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Abstract
Wie wirken Unternehmensberichte auf den Aktienkurs? -
Eine statistische Untersuchung mittels Event Coincidence Analysis und Superposed Epoch
Analysis
Florian Rimatzki
Several times a year companies publish business reports to openly account for their business acti-
vities. This thesis examines the effect of those business reports on stock prices of businesses in the
German automotive industry. Different statistical methods such as Event Coincidence Analysis and
Superposed Epoch Analysis are used to examine possible negative and positive reactions of stock
prices before and after the disclosure of business reports. It shows that there seems to be a stronger
inﬂuence of a negative business report on the daily abnormal rate of return than of a positive busi-
ness report. Furthermore the thesis conﬁrms the hypothesis of Roeder that the information from a
business report is processed not only on the day of publication but also on the day after.
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1 Einleitung
Die Geschäftsberichte von großen Aktiengesellschaften erregen oftmals ein gesteigertes Interesse
der Öffentlichkeit. Einerseits durch die Anteilseigner, andererseits durch die Konkurrenten oder das
der Presse. Die Berichte enthalten für Aktionäre und Investoren wichtige Informationen über die
aktuelle und zukünftige Lage der Gesellschaft, auf deren Grundlage die Stakeholder Entscheidungen
darüber treffen, ob sie neue Anteile erwerben, um weiterhin zu investieren, oder ihre Anteile zu
verkaufen. Das suggeriert eine unmittelbare Auswirkung von Geschäftsberichten auf den Aktienkurs
der betreffenden Gesellschaft.
Bereits seit über 50 Jahren wird sich mit der systematischen Untersuchung der Wirkungsbeziehung
von Geschäftsberichten auf den Aktienkurs von Unternehmen auseinandergesetzt. Erste Ergebnis-
se konnten in den 1960er Jahren von Ball und Brown veröffentlicht werden. Daraufhin schlossen
sich weitere Forschungsleistungen an. Andere Arbeiten befassten sich mit immer weiter differen-
zierten Fragestellungen. McNichols und Manegold konnten beispielsweise empirisch belegen, dass
ein geringerer Einﬂuss von Geschäftsberichten auf den Aktienkurs besteht, wenn unterjährig schon
Informationen über die aktuelle Geschäftslage veröffentlicht werden und somit die Menge an neuen
Informationen in Geschäftsberichten abnimmt [1]. Neuere Forschungsarbeiten von z.B. Haw und Wu
oder auch Gurgu und Ksiezyk untersuchten zudem, ob die Phänomene des Einﬂusses von Geschäfts-
berichten auf Aktienkurse ebenso auf anderen Märkten, als dem des us-amerikanischen Marktes zu
beobachten sind [2].
In der vorliegenden Arbeit soll dieser Einﬂuss von Unternehmenspublikationen, insbesondere von
Geschäftsberichten, auf den Aktienkurs weiter untersucht werden. Dazu werden verschiedene Ak-
tiengesellschaften der Automobilindustrie näher betrachtet, um zu überprüfen, ob die bereits empi-
risch bewiesenen Einﬂüsse von Geschäftsberichten auch auf die Aktienkurse von Unternehmen der
Automobilwirtschaft zu beobachten sind. Es kann nachgewiesen werden, dass dieser Einﬂuss be-
steht, wobei die Publikation eines negativen Geschäftsberichtes eine stärkere Auswirkung auf den
Renditekurs zu haben scheint. Weiterhin kann mithilfe der Superposed Epoch Analysis verdeutlicht
werden, dass die Informationsverarbeitung aus dem Geschäftsbericht nicht nur am Publikationstag
erfolgt, sondern auch noch in den Tagen darauf.
Nach der Einleitung wird zunächst in einer Übersicht zu bereits veröffentlichten Forschungsergebnis-
sen ein Überblick zu dem aktuellen Stand der Forschung gegeben. Daran schließt sich eine Erläute-
rung des Geschäftsberichtes an, in der sowohl der Inhalt, als auch der Aufbau und die verschiedenen
Arten der Geschäftsberichte beschrieben werden. Ebenso werden einzelne Unternehmenszahlen, die
im späteren Verlauf der Arbeit noch genutzt werden, aus diesen Berichten aufgegriffen und näher
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erklärt. Im nächsten Teil der Arbeit werden die Datenquellen vorgestellt und grundlegende Prämis-
sen an den Datensatz festgelegt. So werden beispielsweise nur Geschäftsberichte von Unternehmen
ausgewählt, die nach den International Financial Reporting Standards aufgestellt worden sind, um
die Vergleichbarkeit der Geschäftsberichte untereinander zu wahren. Im fünften Kapitel werden zum
einen die Methoden zur Datenanalyse, die in dieser Arbeit für die Marktbereinigung der Aktienkurse
und der Dimensionsreduzierung der Unternehmenszahlen genutzt werden, erläutert und zum ande-
ren die Event Coincidence Analysis und Superposed Epoch Analysis als zentrale Analysemethoden
dieser Arbeit beschrieben. Weiterhin wird auf die Methodik der Korrelationsanalyse eingegangen, da
sie in der Arbeit ebenso Anwendung ﬁndet. In den letzten Kapiteln werden die Ergebnisse aus den
vorher beschriebenen Analysen vorgestellt und diskutiert. Weiterhin werden die Erkenntnisse aus der
Arbeit zusammengefasst, um daraus Resultate ableiten zu können und aber auch um festzustellen,
welche Punkte für spätere Arbeiten noch offen geblieben sind.
2
2 Literaturübersicht
Bereits seit Mitte der 1960er Jahre befasst sich die Forschung mit verschiedenen Aspekten des
Einﬂusses von Unternehmenspublikationen wie Jahresgeschäftsberichten oder Quartalsberichten auf
den Aktienkurs von Unternehmen. Einige Forschungsergebnisse sollen im Folgenden chronologisch
dargestellt werden.
Als besonders bedeutend und maßgeblich gilt die Arbeit von Ball/Brown (1968). Sie befassten sich
als eine der Ersten grundlegend mit der Anpassung von Aktienkursen nach der Veröffentlichung von
Geschäftsberichten. Dazu untersuchten sie die monatlichen Aktienschlusskurse an der New York
Stock Exchange (NYSE) von 261 Unternehmen im Zeitraum von 1957 bis 1965. Mithilfe eines
Regressionsmodells konnten sie die Geschäftsberichte in solche mit positiver und negativer Aussage
unterscheiden. Zur Beobachtung des Renditeverlaufs 12 Monate vor und sechs Monate nach der Ver-
öffentlichung des Geschäftsberichtes nutzten sie einen Abnormal Performance Index. Dabei fanden
sie heraus, dass nach positiven (negativen) Jahresabschlüssen in einem Betrachtungszeitraum von
sechs Monaten nach der Veröffentlichung der Jahresabschlüsse auch positive (negative) abnormale
Renditen folgen. [3]
McNichols/Manegold (1983) analysierten eine mögliche Ursache des Zusammenhangs der abnor-
malen Renditeveränderung und der Publikation von Zwischenberichten zusätzlich zu Geschäftsbe-
richten. Sie untersuchten im Zeitraum von 1962 bis 1968 insgesamt 34 Unternehmen, die an der
American Stock Exchange (AMEX) gelistet waren und betrachteten den Informationsgehalt von de-
ren Geschäftsberichten, sowie den Einﬂuss auf die abnormale Rendite. Die Renditen wurden jeweils
vor und nach der Publikation von Zwischenberichten betrachtet, um in der Studie aufgestellte Hypo-
thesen bewerten zu können. Sie kamen zu dem Schluss, dass ein geringerer Einﬂuss auf abnormale
Renditen besteht, wenn Zwischenberichte unterjährig veröffentlicht werden und somit der Informa-
tionsgehalt von Jahresabschlüssen aus Geschäftsberichten abnimmt. Auf der anderen Seite steigt
die Varianz der abnormalen Renditen eines Unternehmens, je mehr zusätzliche neue Informationen
durch einen Geschäftsbericht veröffentlicht werden. [1]
Hagerman/Zmijewski/Shah (1984) beschäftigten sich weitergehend mit dem Zusammenhang zwi-
schen dem Grad der Gewinnüberraschung aus Quartalsberichten und abnormalen Renditen. Sie un-
tersuchten dazu 215 an der NYSE oder der AMEX gelisteten Unternehmen zwischen 1974 und
1976. Den Grad der Gewinnüberraschung ermittelten sie durch die verhältnismäßige Veränderung
der Gewinnzahlen des aktuellen Jahres und des Vorjahres. Zur Berechnung der abnormalen Ren-
diten nutzten Hagerman/Zmijewski/Shah drei verschiedene Modelle, wobei alle drei zum gleichen
Ergebnis führten. Sie konnten ihre Annahme empirisch belegen, dass ein Zusammenhang zwischen
dem Grad der Gewinnüberraschung und den abnormalen Renditen besteht, wobei die Gewinnüber-
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raschungen aus dem vierten Quartalsbericht eines Jahres stärker mit der abnormalen Rendite, als bei
den anderen drei Quartalsberichten eines Jahres verbunden sei. [4]
Abseits der Berichterstattungen mit fest vorgegebenem Publikationstermin befassten sich Röder
(1999) und Oerke (1999) mit der Auswirkungen von Ad-hoc Meldungen von Unternehmen auf den
Aktienkurs. Oerke kam zu dem Ergebnis, dass Ad-hoc Meldungen einen hohen Informationsgehalt
besitzen und demnach eine große Auswirkung auf den Aktienkurs zu haben scheinen. Nicht nur am
Publikationstag würden die Informationen der Ad-hoc Meldungen verarbeitet werden, sondern auch
in den Tagen nach der Publikation ließen sich erhöhte Handelsaktivitäten beobachten, die in einem
signifkanten Zusammenhang mit der publizierten Ad-hoc Meldung stünden. Dabei würden kleinere
Unternehmen stärker als größere Unternehmen reagieren. Dafür untersuchte er 435 Meldungen von
196 Unternehmen und unterzog die Ausgangsdaten unter anderem einer Interday-Analyse. Diese
Beobachtung geht mit der von McNichols/Manegold einher. [5]
Röder konnte herausﬁnden, dass zum einen eine stärkere Aktienkursreaktion bei Gewinnmeldungen,
als bei Dividendenmeldungen eintritt, zum anderen die Ad-hoc Meldungen bei DAX-Werten schnel-
ler und efﬁzienter verarbeitet werden, als bei MDAX-Werten, wo die Informationsverarbeitung der
Ad-hoc Meldungen mindestens noch bis zum Tag nach der Publikation des Berichtes andauert. Er
wählte 912 Meldungen aus dem Zeitraum des 01. Juli 1996 bis 30. Juni 1997 aus, um diese in
Bezug auf ihre Informationswirkung und -efﬁzienz genauer zu untersuchen. Dies geschah wie bei
Ball/Brown mithilfe des Abnormal Performance Index. [6]
Während sich die meisten Untersuchungen auf Unternehmen aus dem amerikanischen Raum be-
ziehen, untersuchten Haw/Wu (2000) die Aktienkursreaktionen auf Geschäftsberichte, sowie den
Zeitpunkt von Geschäftsberichtspublikationen am chinesischen Markt. Sie nutzten im Zeitraum von
1994 bis 1997 insgesamt 1890 Geschäftsberichte von chinesischen Unternehmen. Dabei fanden sie
heraus, dass positive Geschäftsberichte eher früh und negative Geschäftsberichte eher spät veröf-
fentlicht werden. In ihrer Arbeit nutzten sie das einfache Marktmodell zur Berechnung der abnor-
malen Renditen. Sie konnten belegen, dass auf positive (negative) Geschäftsberichte auch positive
(negative) abnormale Renditen folgen. Damit sind diese Ergebnisse von der Untersuchung auf dem
chinesischen Markt einhergehend mit solchen Publikationen über das Verhalten von Aktienkursen
auf Geschäftsberichte auf dem amerikanischen Markt. Allerdings veröffentlichten chinesische Un-
ternehmen wenig bis keine Zwischenberichte auf freiwilliger Basis, die bereits Informationen vor
der Veröffentlichung des Geschäftsberichts preisgeben. [7]
Ramnath (2002) differenzierte die bisherigen Forschungsergebnisse weiter und untersuchte die Mark-
treaktion aufgrund von Geschäftsberichtspublikationen anderer Unternehmen im gleichen Marktseg-
ment, um somit auf die Gewinnerwartung von Investoren schließen zu können. Ramnath betrachtete
dazu 428 Firmen in 48 unterschiedlichen Branchenzweigen der Standard Industrial Classiﬁcation
(SIC) im Zeitraum des ersten Quartals 1995 bis zum dritten Quartal 1997 mithilfe eines einfachen
Regressionsmodells. Er kam zu der Erkenntnis, dass Investoren dazu neigen, aufgrund eines positi-
ven (negativen) Geschäftsberichtes des ersten publizierenden Unternehmens eines Industriezweiges
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auch einen positiven (negativen) Geschäftsbericht aller folgenden Unternehmen im selben Indus-
triezweig zu antizipieren. Allerdings konnte er auch nachweisen, dass sowohl Investoren, als auch
Analysten die zusätzlichen Informationen aus Geschäftsberichten anderer Unternehmen nicht voll-
ständig in ihre angepasste Gewinnerwartungshaltung einzubinden scheinen. [8]
Aufbauend auf den Erkenntnissen von Ramnath befassten sich Thomas/Zhang (2008) in ihrer Ar-
beit mit dem Zusammenhang der Aktienrenditen von spät publizierenden Gesellschaften und Ren-
diten von früh publizierenden Gesellschaften. Sie konnten belegen, dass die Aktienrenditen von
spät publizierenden Gesellschaften den Einﬂuss von gewonnenen Informationen aus früher publi-
zierten Geschäftsberichten anderer Gesellschaften im gleichen Marktsegment überbewerten. Diese
Überbewertung wird korrigiert, wenn die Geschäftsberichte derjenigen Gesellschaft veröffentlicht
werden, an welcher Anteile gehalten werden. Die Aktienrenditen korrelieren somit negativ mit der
Preisentwicklung nach früh publizierten Geschäftsberichten anderer Unternehmen und dem später
publizierten Geschäftsbericht des eigenen Unternehmens. Diese Erkenntnis von Thomas/Zhang ist
differenzierter und abweichend von der von Ramnath. [9]
Die Studie von Almelig (2008) befasste sich mit der Reaktion auf die Veröffentlichung von Peri-
odenergebnissen am Kapitalmarkt einerseits und andererseits mit der Frage, ob Unternehmen mit
der Ausgestaltung ihres Quartalsberichtes die Kapitalmarktreaktion beeinﬂussen können. Er fand
ein erhöhtes Ausmaß an abnormalen Renditen am Tag der Ergebnisankündigung. Je mehr Informa-
tionen veröffentlicht würden, desto stärker sei die Marktreaktion. Darüber hinaus konnte er belegen,
dass die Kapitalmarktreaktion umso geringer sei, je langfristiger die Informationspolitik des Un-
ternehmens ausgestaltet sei. Auch die Rechnungslegungsnorm International Financial Reporting
Standards (IFRS), die dem Realisationsprinzip folgt, soll Einﬂuss auf eine weniger starke Reaktion
der Aktienkurse auf Unternehmenspublikationen haben. [10]
Gurgu/Ksiezyk (2009) betrachteten in ihrem Beitrag insbesondere den polnischen Markt. In diesem
Rahmen untersuchten sie den Einﬂuss von Gewinnwarnungen auf den Aktienkurs von Unterneh-
men unter der Hypothese, dass Gewinnwarnungen einen negativen Einﬂuss auf den Aktienkurs ha-
ben. Dafür betrachteten sie zwischen 1995 und 2005 alle Unternehmen aus dem Hauptsegment der
Warschauer Börse. Für die empirische Analyse nutzten sie sowohl das einfache Marktmodell, als
auch ein Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity-Modell (GARCH-Modell). Sie
fanden heraus, dass Gewinnwarnungen einen negativen Einﬂuss auf die Aktienpreise haben. Ge-
winnwarnungen beinhalten als Ad-hoc Meldungen wichtige Informationen, die für Investoren und
Anleger neu seien. Jedoch sei der untersuchte Stichprobenumfang gering, sodass dieser Studie nur
begrenzt Aussagekraft zugeschrieben werden konnte. [2]
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3 Der Unternehmensbericht
Mithilfe des Unternehmensberichtes informiert eine Gesellschaft die Öffentlichkeit über die Ge-
schäftstätigkeiten des vergangenen Wirtschaftsjahres. Aktiengesellschaften sind nach § 51 Börsen-
ordnung sogar verpﬂichtet, einen solchen Geschäftsbericht für jedes Quartal zu veröffentlichen. So-
mit wird den Anteilseignern und anderen Stakeholdern die Möglichkeit geboten, sich regelmäßig ein
Bild über die wirtschaftliche Lage der Gesellschaft zu machen [11].
3.1 Inhalt
Ein wichtiger Bestandteil von Unternehmensberichten ist der Jahresabschluss der betreffenden Ge-
sellschaft. Dieser besteht nach §§ 242, 264 HGB aus der Gewinn- und Verlustrechnung, der Jahres-
bilanz und dem Anhang. Weiterhin ist es für Kapitalgesellschaften und demnach auch für Aktienge-
sellschaften verpﬂichtend, einen Lagebericht aufzustellen.
In der Gewinn- und Verlustrechnung, kurz GuV, werden die Stromgrößen Ertrag und Aufwand ge-
genübergestellt. Die GuV ist zeitraumbezogen, da sie sich auf jeweils ein Wirtschaftsjahr bezieht.
Nach der Saldierung von allen Erträgen und Aufwänden der Gesellschaft weist die GuV den Gewinn
oder Verlust einer Gesellschaft aus. Die Jahresbilanz hingegen ist zeitpunktbezogen. In ihr werden
alle Vermögensgegenstände, wie beispielsweise Sachanlagen, aber auch Forderungen und Verbind-
lichkeiten verbucht. Ebenfalls beinhaltet die Jahresbilanz den Eigenkapitalbestand. [11]
Die Jahresbilanz gibt Aufschluss über die Formen des Unternehmensvermögens, aber auch über die
Herkunft und Verwendung der ﬁnanziellen Mittel der Gesellschaft [12]. Im Anhang des Jahresab-
schlusses sind nach § 284 HGB die in der Bilanz und der GuV angewandten Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden aufzuführen, sodass nachvollzogen werden kann, warum und mit welchem
Wert die einzelnen Positionen in die jeweiligen Teile des Jahresabschlusses aufgenommen worden
sind. Daneben enthält der Anhang nach § 285 HGB weiterführende Informationen zu einzelnen Bi-
lanzposten.
Der für Kapitalgesellschaften neben dem Jahresabschluss aufzustellende Lagebericht enthält nach
§ 289 HGB weitere Erläuterungen und Analysen zur wirtschaftlichen Lage der Gesellschaft und
zum Geschäftsverlauf des vergangenen Wirtschaftsjahres. So wird im Lagebericht beispielsweise
der Bereich Forschung und Entwicklung erläutert oder Geschäftsvorfälle beschrieben, die sich nach
dem Schluss des Geschäftsjahres ereignet haben. Ferner soll im Lagebericht ebenfalls die zukünftige
Entwicklung der Gesellschaft mit allen bekannten Chancen und Risiken aufgezeigt werden.
Neben diesen verpﬂichtenden Bestandteilen eines Geschäftsberichts steht es der Gesellschaft frei, er-
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gänzende Angaben im Geschäftsbericht darzustellen, die weitere Erläuterungen über den Geschäfts-
verlauf der Gesellschaft enthalten und somit zur Urteilsbildung beitragen. Es kann auf ausgewählte
Themen und Problemstellungen noch weiter eingegangen werden, um den Schwerpunkt auf diese zu
legen. Gleichzeitig können an dieser Stelle auch schwer in Zahlen zu fassende Informationen eher
subjektiv betrachtet werden und verschiedene Strategien für die zukünftige Unternehmensausrich-
tung gegenübergestellt und diskutiert werden. [13]
Davon abzugrenzen sind sogenannte Ad-hoc Meldungen. Aktiengesellschaften sind nach § 15 WpHG
dazu verpﬂichtet einen besonderen Geschäftsvorfall, der eine deutliche Auswirkung auf den Aktien-
kurs der Gesellschaft haben könnte, sofort publik zu machen. Ein besonderer Geschäftsfall könnte
beispielsweise eine Gewinnwarnung oder die Ankündigung einer bevorstehenden Insolvenz sein.
Diese Ad-hoc Meldungen werden also konträr zu Geschäftsberichten nur unregelmäßig veröffent-
licht. [14]
3.2 Aufbau
Im Folgenden soll der Aufbau eines Geschäftsberichtes dargestellt werden. Hierzu werden stell-
vertretend die Finanzpublikationen der Volkswagen AG ab 2005 untersucht. Einzusehen sind die
Finanzpublikationen der Gesellschaften auf den jeweiligen Webseiten der Unternehmen. Grundsätz-
lich veröffentlicht die Volkswagen AG neben den jährlichen Geschäftsberichten auch unterjährig
Quartalsberichte der abgelaufenen Geschäftsquartale. Beide Berichte sind in ihrem Inhalt größten-
teils identisch, wobei der Jahresgeschäftsbericht aufgrund seines Berichtumfanges und Relevanz an
einigen Stellen detaillierter ist. Aufgrund einiger Unterschiede im Aufbau beider Berichte wird nach-
folgend auf beide getrennt eingegangen.
3.2.1 Aufbau Quartalsbericht
Jeder Quartalsbericht beginnt grundsätzlich mit den wesentlichen Fakten, Zahlen und Ereignissen
der berichteten Periode. Dies ermöglicht eine schnelle, übersichtsartige Darstellung der aktuellen
wirtschaftlichen Lage des Unternehmens. Danach wird auf die Aktie der Gesellschaft eingegangen.
Hier wird über die wirtschaftliche Situation des Aktien-, Finanz- und Automobilmarktes berich-
tet und deren Einﬂuss auf die Aktien der Volkswagen AG quantiﬁziert. Daraus resultiert dann eine
Darstellung der Aktienkursentwicklung der Gesellschaft. Daraufhin schließt sich der verpﬂichtend
aufzustellende Lagebericht der Gesellschaft an. Im Lagebericht wird der bisherige Geschäftsverlauf
erläutert. Ebenfalls wird die aktuelle Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft unter-
sucht und abschließend ein Ausblick auf die zukünftige wirtschaftliche Entwicklung gegeben.
Nach diesem Pﬂichtbestandteil wird auf die Geschäftssparten und Absatzmärkte der Gesellschaft
eingegangen. Diese Ausführungen sind auf freiwilliger Basis und dienen dazu, dass Informationen
nicht nur über den Volkswagenkonzern selbst, sondern auch über die Tochtergesellschaften des Kon-
zerns zur Verfügung gestellt werden und somit ein differenziertes Bild über die jeweilige wirtschaft-
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liche Situation der Tochtergesellschaften entsteht. Der Quartalsbericht schließt mit dem Konzernab-
schluss. In diesem ist nach den Publikationspﬂichten des HGB die Gewinn- und Verlustrechnung, die
Bilanz und der Anhang des Konzerns dargestellt. Darüber hinaus erfolgt eine Aufstellung erfasster
Erträge und Aufwendungen. Diese Bestandteile des Konzernabschlusses tragen zu einem vertief-
ten Verständnis der Finanzsituation des Unternehmens bei und geben Aufschluss über die genaue
Situation des Unternehmens im Konzernzusammenhang.
3.2.2 Aufbau Jahresgeschäftsbericht
Im Jahresgeschäftsbericht wird analog zum Quartalsbericht zunächst eine Übersicht über die wich-
tigsten Fakten und Zahlen gegeben. Daran schließt sich ein Brief an die Aktionäre und Berichte
des Aufsichtsrates und des Vorstandes an. Hier wird einerseits über die Renditen und Dividendener-
gebnisse berichtet und andererseits Rechenschaft über die Arbeit des Aufsichtsrates, des Vorstandes
und die strategischen Aufgaben der Gesellschaft abgelegt. Im Anschluss daran wird in Form von
Artikeln auf verschiedene Konzernthemen aus den Bereichen Mensch, Umwelt und Technik einge-
gangen. Dieser Teil des Geschäftsberichtes ist nicht gesetzlich vorgegeben, sondern ermöglicht es
der Gesellschaft, gezielt den Fokus auf ausgewählte Themen zu legen, die von Bedeutung sind. Da-
nach wird ähnlich wie schon im Quartalsbericht die Situation der verschiedenen Konzernbereiche
und Tochtergesellschaften vorgestellt, um ein differenziertes Bild der Konzernstruktur vermitteln zu
können.
Diese freiwilligen Angaben sind nach der Publikationspﬂicht des HGB die beiden letzten inhaltli-
chen Punkte des Jahresgeschäftsberichtes. Der Konzernlagebericht geht ähnlich zu dem vom Quar-
talsbericht auf den Geschäftsverlauf des vergangenen Wirtschaftsjahres, auf die Vermögens-, Finanz-
und Ertragssituation, sowie auf die zukünftige Entwicklung der Gesellschaft ein. Darüber hinaus
wird im Konzernlagebericht der Verlauf der Volkswagenaktie dargestellt und erläutert. Auch der
Jahresgeschäftsbericht schließt mit dem Konzernabschluss und seinen Bestandteilen, die analog zu
denen im Quartalsbericht sind.
Grundsätzlich ist festzuhalten, dass beide Geschäftsberichte von der inhaltlichen Struktur identisch
sind, welches auf die konkreten Pﬂichten aus dem HGB zurückzuführen ist. Bezogen auf die inhaltli-
che Gliederung und Anordnung der einzelnen Aspekte in den Geschäftsberichten unterscheiden sich
beide Berichte an einigen Stellen. So wird im Quartalsbericht beispielsweise zuerst der Lagebericht
vorgestellt, woraufhin dann auf die Geschäftssparten und Märkte eingegangen wird. Im Jahresge-
schäftsbericht geschieht dieses in vertauschter Reihenfolge.
3.3 Erläuterung ausgewählter Unternehmenszahlen
Für die spätere Dimensionsreduzierung der Unternehmenszahlen werden nachfolgend einige ausge-
wählte Unternehmenszahlen vorgestellt und deﬁniert, die als Performance-Indikatoren in die statis-
tische Analyse mit einﬂießen:
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Tabelle 3.1: Erläuterung ausgewählter Unternehmenszahlen.
Unternehmenszahl Einheit Erläuterung
Umsatz Mio. e Nach § 277 Abs. 1 HGB der Erlös aus dem Verkauf
von Waren und Dienstleistungen abzüglich von Er-
lösschmälerungen und der Umsatzsteuer.
Bruttoergebnis Mio. e Umsatz abzüglich des für die Erzielung des Umsat-
zes unmittelbar entstandenen Aufwands für Materi-
al, Waren und Drittleistungen [15]. Gilt als Indikator
für operative Proﬁtabilität [11].
EBIT Mio. e „Earnings Before Interest and Taxes“, auch als Brut-
togewinn bezeichnet. Wichtige Ausgangsgröße zur
Beurteilung des Unternehmenswertes. [16]
EBT Mio. e „Earnings Before Taxes“, auch als Jahresüberschuss
vor Steuern bezeichnet. Stellt bis zur Änderung
durch das Bilanzrichtlinie-Umsetzungsgesetz Bil-
RUG ab 2016 das „Ergebnis der gewöhnlichen Ge-
schäftstätigkeit“ dar. [16]
E Mio. e „Earnings“, spiegelt das tatsächliche Ergebnis des
Unternehmens wider. [17]
Cashﬂow Mio. e Überschuss an Erträgen über die Aufwände einer
Gesellschaft. Stellt eine wichtige Erfolgs- und Fi-
nanzierungskennzahl des Unternehmens dar. [18]
Ergebnis je Stammaktie e Vergleichszahl, die das tatsächliche Ergebnis des
Unternehmens („Earnings“) im Verhältnis zur An-
zahl ausgegebener Stammaktien repräsentiert. [19]
Anzahl Stammaktien Mio. Stk. Zahl aller ausgegebenen Stammaktien zum Zeit-
punkt des Geschäftsberichtes. Stammaktien sind mit
einem Stimmrecht versehen und werden in Deutsch-
land am meisten gehandelt. [20]
Eigenkapital Mio. e Bilanzielles Reinvermögen der Gesellschaft zu ei-
nem bestimmten Zeitpunkt. Differenz zwischen
Aktiv- und Passivposten der Bilanz. [21]
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Bilanzsumme Mio. e Summe aller Aktiv- und Passivposten der Bilanz.
Aufgrund der doppelten Buchführungspﬂicht sind
die Bilanzsummen der Aktiv- und Passivseiten iden-
tisch.
Eigenkapitalquote Vonhundert Verhältnis von Eigenkapital und Bilanzsumme. Je
mehr Eigenkapital die Gesellschaft besitzt, desto hö-
her ist die Eigenkapitalquote und somit die ﬁnanzi-
elle Stabilität des Unternehmens.
10
4 Datengrundlage und -auswahl
4.1 Anforderungen an den Datensatz
In dieser Arbeit sollen insbesondere Gesellschaften der Automobilbranche untersucht werden.
Grundlegende Anforderung an die Auswahl einer bestimmten Gesellschaft ist, dass von dieser Ge-
sellschaft Aktien im Umlauf sind. Ebenso muss das gehandelte Aktienvolumen ausreichend hoch
sein, um eine zureichende Stichprobengröße und signiﬁkante Ergebnisse erhalten zu können. Daher
werden ausschließlich große bis sehr große Aktiengesellschaften der Automobilindustrie mit einer
Marktkapitalisierung von mindestens 600 Mio. e untersucht. Darüber hinaus müssen die in Frage
kommenden Unternehmen vor 2005 gegründet worden sein, damit eine ausreichend große Daten-
grundlage für den Betrachtungszeitraum zur Verfügung steht. Weiterhin werden nur deutsche Ak-
tiengesellschaften der Automobilindustrie betrachtet, um eine grundsätzliche Vergleichbarkeit hin-
sichtlich Marktvolumen und Preisniveau erreichen zu können. Hier bieten sich Gesellschaften an,
die im DAXsector Automobile notiert sind. Dieser Index berücksichtigt ausschließlich deutsche Ak-
tiengesellschaften des Automobilsektors.
Tabelle 4.1: Untersuchte Kapitalgesellschaften
Unternehmen Mitarbeiterzahl Umsatzvolumen [Mio. e] Gruppe
Volkswagen AG 610.076 50.964 Produzenten
Daimler AG 284.015 35.047 Produzenten
Continental AG 208.000 9.851 Zulieferer
BMW AG 122.244 20.853 Produzenten
Leoni AG 76.000 1.089 Zulieferer
Grammer AG 11.397 426 Zulieferer
Bertrandt AG 12.500 242 Zulieferer
Elringklinger AG 7.912 385 Zulieferer
PWO AG 3.049 104 Zulieferer
Es können aufgrund der angeführten Voraussetzungen neun Aktiengesellschaften ausgemacht wer-
den, die sich für eine Analyse eignen. Wie Tabelle 4.1 zeigt, lassen sich die untersuchten Gesell-
schaften grundsätzlich in zwei Gruppen einteilen. Zum einen in die Gruppe der Produzenten. Zum
anderen in die Gruppe der Zulieferer.
In der Gruppe der Produzenten sind alle Unternehmen enthalten, die Automobile herstellen. Dem-
nach sind dies die Volkswagen AG, Daimler AG und die BMW AG.
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In der Gruppe der Zulieferer sind alle Unternehmen enthalten, die Teil der Untersuchung und nicht
Automobilproduzenten sind. Diese produzieren Komponenten, wie beispielsweise Teile der Innen-
ausstattung oder der Bordelektronik, die im späteren Teil der Wertschöpfungskette für die Endmon-
tage der Automobile durch die Produzenten benötigt werden.
4.2 Auswahl des Datensatzumfanges
Für die nachfolgenden Analysen werden die Aktienkurse und Unternehmensberichte ab dem 01. Ja-
nuar 2005 betrachtet. Seit diesem Jahr müssen nach der Verordnung Nr. 1606/2002 des Europäischen
Parlaments und des Europäischen Rates alle Gesellschaften der Europäischen Gemeinschaft ihre
Abschlüsse nach einheitlichen Regelungen anfertigen, die in den International Financial Reporting
Standards, kurz IFRS, festgelegt sind. Das Ziel der IFRS soll einerseits zu einer erhöhten Vergleich-
barkeit der einzelnen Gesellschaften beitragen und andererseits die Rechnungslegung international
harmonisieren und somit insbesondere den europäischen Binnenmarkt stärken. Vor dieser Verord-
nung stellten die in dieser Analyse betrachteten Unternehmen teils ihre Abschlüsse unter Beachtung
der HGB-Vorschriften, teils nach den United States Generally Accepted Accounting Principles, kurz
US-GAAP-Vorschriften, auf. Es gab vor diesem Stichtag des Jahres 2005 keinen international bin-
denden Grundsatz zur Aufstellung der Abschlusszahlen, sondern nur nationale Verordnungen. Das
erschwert die Vergleichbarkeit der Abschlusszahlen einer Gesellschaft vor 2005 mit den Abschluss-
zahlen einer Gesellschaft nach 2005. Der Grund für diese problematische Vergleichbarkeit ist der
veränderte Bewertungsgrundsatz im Abschluss nach IFRS. Der Zweck der Rechnungslegung nach
IFRS ist nunmehr der Schutz des Investors und nicht mehr des Gläubigers, wie es der Rechnungs-
legungsgrundsatz nach HGB vorsieht. Unterschiede in Aktivierungsverboten und –geboten führen
nach IFRS zu einer periodengerechten Erfolgsermittlung und nach HGB zu eher zu niedrigen Ver-
mögenswerten. [22]
Um diese Verzerrungen zu vermeiden, werden also Unternehmensberichte erst ab dem 01. Janu-
ar 2005 in die Analyse einbezogen. Das führt zu 45 Unternehmenspublikationen je Unternehmen,
wobei neun Aktiengesellschaften betrachtet werden. Der erste Geschäftsbericht ist der erste Quar-
talsbericht aus dem Jahr 2005, der letzte in der Analyse untersuchte Geschäftsbericht ist der erste
Quartalsbericht aus dem Jahr 2016.
Gleichermaßen werden alle Aktienkurse der neun betrachteten Unternehmen ab dem 01. Januar 2005
betrachtet. Damit die Auswirkungen der Geschäftsberichte auf den Aktienkurs gänzlich erfasst wer-
den können, ist es nötig, auch die Aktienkurse hinreichend weit nach der Veröffentlichung des letzten
Geschäftsberichtes zu betrachten. In dieser Arbeit wird ein Beobachtungszeitraum von einem Monat
gewählt. Der letzte Geschäftsbericht wurde von der Volkswagen AG am 31. Mai 2016 veröffentlicht.
Demnach werden alle Aktienkurse bis einschließlich 30. Juni 2016 verwendet. Für die Volkswagen
AG und auch die BMW AG sind zum einen Stammaktien und zum anderen Vorzugsaktien im Um-
lauf. Für eine einheitliche Betrachtungsweise hinsichtlich der verschiedenen Aktientypen werden im
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weiteren Verlauf der Arbeit jeweils nur die Stammaktien der beiden Gesellschaften betrachtet.
4.3 Quellen der Datengrundlage
Bezugsquelle der Unternehmens- und Quartalsberichte der betreffenden Gesellschaften sind die auf
den jeweiligen Webseiten der Unternehmen frei zugänglichen Unternehmenspublikationen. Dort
werden Quartals- und Jahresabschlüsse umgehend nach Veröffentlichung der Allgemeinheit zur Ver-
fügung gestellt.
Die Bewertungsgrundlage der Aktienkurse ab dem 01. Januar 2005 stellt die Onlinebörse XETRA.
Sie ist der Referenzmarkt von deutschen Aktien. Über 90 % des Aktienhandels an deutschen Börsen
werden über den Handelsplatz XETRA abgewickelt. Die Aktienkurse selbst werden von der Website
www.boerse.net bezogen. [23]
13
5 Geeignete Methoden zur Datenanalyse
Mithilfe der freien Programmiersprache R werden in dieser Arbeit einige der statistischen Untersu-
chungen durchgeführt. R bietet ein weites Spektrum an Werkzeugen, um Datensätze auswerten und
auch geeignet darstellen zu können. Als Open Source-Programm wird R konstant weiterentwickelt
und an die aktuellen Anforderungen der Praxis angepasst. Vorteilhaft ist ebenfalls das vielseitige
Angebot der zur Verfügung stehenden Auswertungsfunktionen, die im konkreten Fall für die Event
Coincidence Analysis und die Superposed Epoch Analysis verwendet wurden. [24]
5.1 Methoden zur Marktbereinigung der Aktienkurse
Für die Untersuchung der Aktienkursreaktionen auf die Publikation von Geschäftsberichten wird
in den folgenden Analysen nicht der Aktienkurs der jeweiligen Gesellschaft, sondern vielmehr der
Renditekurs, insbesondere der abnormale Renditekurs, betrachtet. Eine Aktienrendite ist per Deﬁ-
nition die Veränderung des Eröffnungskurses einer Aktie in Bezug auf den Schlusskurs einer Aktie
in einem bestimmten Zeitraum, beispielsweise an einem Tag. Die Betrachtung der Aktienrendite
gegenüber des Aktienkurses an sich ist sinnvoller, wenn - wie in dieser Arbeit - verschiedene Ak-
tienentwicklungen als Reaktion auf Geschäftsberichte untersucht werden sollen. [25]
Weiterhin ist die abnormale Rendite die Differenz zwischen der beobachteten Rendite und der er-
warteten Rendite [26]. Das nicht bereinigte Ergebnis der Tagesrenditen der betrachteten Aktienge-
sellschaften wird neben der Performance des betrachteten Aktienunternehmens selbst auch noch von
der allgemeinen Marktentwicklung beeinﬂusst, die für alle Aktien in einem Marktsegment gleicher-
maßen gilt. Um in den nachstehenden Analysen ein unverzerrtes Ergebnis zu erhalten, wird mithilfe
der Einfachen Marktadjustierung die abnormale Rendite berechnet, die von der allgemeinen Markt-
entwicklung bereinigt ist. [14]
5.1.1 Einfache Marktadjustierung
Bei der Methode der einfachen Marktadjustierung errechnet sich die abnormale Rendite Aj zum
Zeitpunkt t aus der Differenz zwischen einer Aktienrendite j zum Zeitpunkt t und der Rendite eines
Aktienindexes M zum Zeitpunkt t [14]
Aj,t = Rj,t −RM,t
Als Referenzgröße für den Aktienmarktindex werden bei der Marktbereinigung der Aktienkurse
verschiedene Alternativen untersucht und im sechsten Kapitel ausgewertet. Zum einen wird als Re-
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ferenzgröße der DAX herangezogen, zum anderen wird überprüft, inwiefern sich die erste Haupt-
komponente der Renditen aller betrachteten Aktien, sowie die erste Hauptkomponente der Renditen
aller Aktien außer der zu bereinigenden Aktie als Marktindex eignen.
5.1.2 Hauptkomponentenanalyse
Die Hauptkomponentenanalyse ist ein Verfahren aus dem Bereich der multivariaten Datenanalyse.
In dieser Arbeit soll die Hauptkomponentenanalyse dazu verwendet werden, um im Rahmen der
Marktbereinigung der Aktienkurse die erste Hauptkomponente aller betrachteten Aktienrenditen er-
mitteln zu können und als Aktienindex M zu dienen. Das Ziel der Hauptkomponentenanalyse ist
die Datenreduktion [27]. Dazu werden Linearkombinationen, auch Hauptkomponenten genannt, aus
den Originalvariablen gesucht, welche die Daten weiterhin hinreichend gut erklären und repräsentie-
ren [28]. Die Hauptkomponentenanalyse führt nur dann zu verwertbaren Ergebnissen, wenn einige
Voraussetzungen erfüllt sind. Die Originalvariablen müssen stark miteinander korrelieren. Erst diese
gegenseitige Abhängigkeit der Variablen erlaubt es, mit Linearkombinationen einen Großteil der Ge-
samtvarianz erklären zu können. Dabei spielt der Grad der Korrelation eine besondere Rolle, denn je
mehr die Originalvariablen miteinander in Zusammenhang stehen, desto weniger Hauptkomponen-
ten werden für eine adäquate Repräsentation benötigt. Weiterhin müssen die Ausgangsdaten dieselbe
Skalierung aufweisen. In der Hauptkomponentenanalyse wird diese Voraussetzung insofern erfüllt,
als dass die Daten zunächst standardisiert werden. Die Standardisierung bewirkt, dass alle Daten in
eine dimensionslose Einheit überführt und somit vergleichbar gemacht werden [27].
zi =
yi − y¯√
s2
mit
zi : Standardisierter Beobachtungswert i
yi : Beobachtungswert i
y¯ : Mittelwert der Stichprobe
s2 : Varianz der Stichprobe
wobei
y¯ =
1
N
N∑
i=1
yi
s2 =
1
N − 1
N∑
i=1
(yi − ¯yi)2
Für die Ermittlung der Hauptkomponenten werden zunächst die gleich gewichteten Linearkombina-
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tionen x¯i aus den Originalvariablen gesucht, wobei p an dieser Stelle die verschiedenen Merkmale
beschreibt. Diese Linearkombinationen stellen einen ersten noch nicht optimalen Ausgangspunkt für
die Hauptkomponentenanalyse dar
x¯i =
p∑
j=1
ajxij
mit
aj =
1
p
Grundsätzlich besteht die Hauptkomponentenanalyse aus einem Maximierungsproblem. Aus den
vorher berechneten gleich gewichteten Linearkombinationen ist nun die Kombination zu ermitteln,
die den Großteil der Ausgangsdatenvarianz abbildet
maxa
′
j
∑
aj
und
a
′
j
∑
aj = V ar(a
′
jX)
Mittels eines Lagrange-Ansatzes wird das Optimierungsproblem gelöst und führt zum Eigenwert-
problem
∑
a1 = λa1
Man erhält einen Eigenwert λ1 zu dem größten Eigenvektor a1 für die Linearkombination, die den
größten Teil der Varianz des Originaldatensatzes erklärt und somit die erste Hauptkomponente. Ana-
log dazu lässt sich ebenfalls ein Eigenwert λ2 für den zweitgrößten Eigenvektor a2 bestimmen. [29]
Das Ergebnis der Hauptkomponentenanalyse liefert mit absteigendem Anteil an der Gesamtvariation
des Datensatzes die neu bestimmten Hauptkomponenten. Wie viele Hauptkomponenten im Rahmen
der Analyse ausgewählt werden, lässt sich aufgrund verschiedener Theorien festlegen. Grundsätz-
lich sollten so viele Hauptkomponenten ausgewählt werden, dass 70% bis 90% der Gesamtvarianz
erfasst werden. Weiterhin sollten nur Hauptkomponenten ausgewählt werden, für die gilt
λ1 > 1
Somit werden nur die Hauptkomponenten erfasst, die mehr Varianz erklären, als die ursprüngliche
Originalvariable yi. [27]
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5.2 Faktorenanalyse zur Dimensionsreduzierung der
Unternehmenszahlen
Ähnlich der Hauptkomponentenanalyse ist die Faktorenanalyse eine Untersuchungsmethodik der ex-
plorativen Datenanalyse aus dem Feld der multivariaten Statistik. Das Ziel der Faktorenanalyse ist
es, Korrelationen zwischen den Variablen des Originaldatensatzes zu erkennen und Gruppen von
stark zusammenhängenden Variablen, sogenannte Faktoren, zu bilden. Wie schon bei der Haupt-
komponentenanalyse müssen die Ausgangsvariablen in einem gewissen Zusammenhang zueinander
stehen, um mithilfe der Faktorenanalyse zu verwertbaren Ergebnissen zu gelangen. [30]
Nur die Korrelationsmatrix selbst gibt für eine Prüfung der Eignung der Ausgangsdaten keinen aus-
reichenden Beweis über die Verwendbarkeit der Daten. Daher bieten sich unterschiedliche Tests an.
Zum einen kann eine Signiﬁkanzprüfung der Korrelation durchgeführt werden. Die Nullhypothese
lautet in diesem Fall
H0: Es besteht kein Zusammenhang zwischen den Variablen
Die Prüfgröße des Tests folgt einer Student-t-Verteilung mit n− 2 Freiheitsgraden
t = r
√
n− 2
1− r2
mit
r : Korrelationskoefﬁzient
n : Stichprobenumfang
Im Rahmen der Signiﬁkanzprüfung bestehen dann zwei Lösungsansätze. Zum einen kann die Null-
hypothese abgelehnt werden, wenn die Prüfgröße größer ist als das anhand der Freiheitsgrade df und
dem Signiﬁkanzniveau α berechnete t-Quantil. [30]
Zum anderen kann das Signiﬁkanzniveau mithilfe eines zweiseitigen t-Tests ermittelt werden, mit
welcher Irrtumswahrscheinlichkeit α die Nullhypothese H0 abgelehnt werden kann. Darüber hinaus
dient das Kaiser-Meyer-Olkrin-Kriterium als Entscheidungshilfe, ob sich die Datengrundlage für
eine Faktorenanalyse eignet. Mithilfe des Measure of Sampling Adequacy-Kriteriums, kurz MSA-
Kriterium, wird bewertet, inwiefern die einzelnen Ausgangsvariablen, aber auch die Korrelations-
matrix als Ganzes brauchbar sind. Der Wertebereich des Kriteriums liegt im Intervall [0;1], wobei
Werte im Intervall [0;0,5] eine fehlende Eignung der Korrelationsmatrix oder der Ausgangsvariablen
anzeigen. Erst ab einem Wert von 0,8 ist die Verwendung für eine Faktorenanalyse sinnvoll. [31]
Zudem müssen auch hier die Daten zunächst von jeglichen verzerrenden Einﬂüssen befreit werden,
um im Rahmen der Faktorenanalyse verwendet werden zu können. Das Ziel dieser Standardisierung
ist, dass der Mittelwert jeder Variablenwerte gleich Null und die Varianz gleich Eins wird. Anschlie-
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ßend werden im Rahmen der eigentlichen Faktorenanalyse die Faktoren aus den Variablen berechnet.
Dabei ist die elementare Prämisse, dass jeder Beobachtungswert einer Variablen eine Linearkombi-
nation von mehreren Faktoren ist
zkj = aj1 · pk1 + aj2 · pk2 + ...+ ajQ · pkQ
mit
zkj : standardisierte Variable
ajQ : Faktorladung eines Merkmals j für einen Faktor Q
pkQ : Faktor Q in Bezug auf Variable k
Verkürzt in Matrixschreibweise wird der Ausdruck zur Grundgleichung der Faktorenanalyse
Z = P · A′
Die Faktoren sind dabei m x 1-Vektoren, wobei m die Zahl der Variablen ist, die in der Faktorenana-
lyse betrachtet werden. Wie stark die einzelnen Variablen im jeweiligen Faktor enthalten sind, zeigt
die Faktorladung. Eine hohe Faktorladung für eine bestimmte Variable zeigt, dass der betrachtete
Faktor diese Variable besonders stark widerspiegelt. Eine schwache Faktorladung dagegen spricht
für eine nur geringe Ausprägung einer jeweiligen Variable im betrachteten Faktor. Allgemein gilt,
dass ab einer Ladungshöhe von 0,5 von einer ausreichend hohen Ladung einer Variablen auf einen
Faktor ausgegangen werden kann. [31]
Summiert man die quadrierten Faktorladungen einer Variable über alle Faktoren auf, so erhält man
die Kommunalität einer Variablen. Die Kommunalität beziffert den von den Faktoren erklärten Anteil
an der Varianz der Variablen [32].
Die explorative Faktorenanalyse ist nur dann sinnvoll, wenn die Variablen durch möglichst wenige
Faktoren hinreichend gut erklärt werden können. Demnach ist die Zahl der extrahierten Faktoren von
großer Bedeutung. Auch hier gibt es einige Kriterien, die zur Ermittlung der Faktorenzahl angesetzt
werden können. Ein Faktor sollte nur dann ausgewählt werden, wenn sein Eigenwert > 1 ist. Der
Eigenwert eines Faktors ist die „Summe aus den quadrierten Faktorladungen eines Faktors über alle
Variablen “[31]. Nur dann erklärt der Faktor einen größeren Teil der Varianz als die ursprünglichen
Variablen. Die Extraktion eines Faktors anhand seines Eigenwertes wird auch Kaiser-Kriterium ge-
nannt.
Eine weitere Methode, um die Zahl der Faktoren zu bestimmen, ist die Anwendung des Scree-Test.
Bei dieser graﬁschen Alternative werden die Eigenwerte aller extrahierten Faktoren in absteigender
Reihenfolge auf der Abszisse eines Koordinatensystems abgetragen. An der Stelle, an der die Diffe-
renz zwischen den Faktoreigenwerten am größten ist, entsteht ein Knick. Es werden alle Faktoren,
die links von diesem Knick liegen, für die Faktorenanalyse extrahiert. [31]
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Wie die Faktoren interpretiert werden, ist grundsätzlich eine subjektive Entscheidung. Daher er-
fordert die Faktorenanalyse auch ein umfassendes Verständnis über die Datengrundlage und ihre
möglichen Zusammenhänge.
Wenn schlussendlich aus der vorher standardisierten Ausgangsdatenmatrix und den Faktorladungen
die Faktorwerte bestimmt werden können, kommt die Faktorenanalyse zum Ende. Die Faktorwerte
können sowohl positiv, als auch negativ oder Null werden. Eine deutliche Datenreduktion ist das
Ergebnis der Faktorenanalyse, mit deren Hilfe die Daten zum einen strukturiert, zum anderen aber
auch geordnet und zusammengefasst werden können.
5.3 Event Coincidence Analysis
Die zentrale Forschungsfrage in dieser Arbeit ist, welchen Einﬂuss Unternehmensberichte auf die
Tagesrendite der Aktien des betrachteten Unternehmens am, vor, bzw. nach dem Berichtstag haben.
Für die Untersuchung der instantanen Marktreaktionen eignet sich eine Event Coincidence Analysis,
kurz ECA. Diese wird angewendet, um die Stärke und die Richtung des statistischen Zusammen-
hangs, aber auch die zeitliche Differenz zwischen den Ereignissen zweier Zeitreihen unterschied-
licher Arten genauer untersuchen zu können. Die theoretische Erläuterung der ECA orientiert sich
dabei an den Grundlagen in [33].
Grundsätzlich wird davon ausgegangen, dass ein Ereignis NB einer Zeitreihe B die Ausprägung ei-
nes Ereignisses NA einer Zeitreihe A beeinﬂussen kann. Diese Ereignispaare erstrecken sich über
einen Zeitraum im Intervall (t0;tf ) der Länge T = tf − t0, sodass t0 ≤ tA1 ≤ · · · ≤ tANA ≤ tf
und t0 ≤ tB1 ≤ · · · ≤ tBNB ≤ tf . t0 deﬁniert dabei den ersten Betrachtungstag und tf den letzten
Betrachtungstag.
Eine instantane Marktreatkion liegt genau dann vor, wenn zwei Ereignisse A und B zeitlich näher
zusammenliegen, als ein Toleranzintervall T
tAi − tBj ≤ T
Im Gegensatz dazu tritt eine verzögerte Marktreaktion dann ein, wenn ein durch einen Parameter τ
verzögertes Ereignis A und ein Ereignis B näher zusammenliegen, als ein Tolerantintervall T
(tAi − τ)− tBj ≤ T
Die Nullhypothese der ECA kann wie folgt formuliert werden:
H0: Die beobachtete Anzahl an zeitlich zusammentreffenden Ereignissen kann durch zwei
unabhängige Zeitreihen von zufällig verteilten Ereignissen erklärt werden
Die Nullhypothese kann über verschiedene Signiﬁkanztests bewertet werden, von welchen in dieser
Arbeit zwei genutzt werden sollen. Zum einen über einen analytischen Signiﬁkanztest, welcher un-
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terstellt, dass beide Ereigniszeitreihen A und B einer Poisson-Verteilung unterliegen. Zum anderen
über einen Signiﬁkanztest, der eine neue ähnliche Ereigniszeitreihe erzeugt, die aber der ursprüng-
lichen in der Länge und der Verteilung der durchschnittlichen Wartezeit zwischen zwei Ereignissen
ähnelt. Dieser zweite Test trifft keine Annahmen über eine Poisson-Verteilung der Ereigniszeitrei-
hen und ist demnach weniger restriktiv als der erste Signiﬁkanztest. Im Folgenden wird dieser zweite
Signiﬁkanztest als Surrogate-Test bezeichnet.
Im Rahmen der ECA lassen sich zwei Arten von Zufallsraten bestimmen. Die Zufallsrate des vor-
ausgehenden Ereignisses, auch Precursor Coincidence Rate und die Zufallsrate des auslösenden
Ereignisses, auch Trigger Coincidence Rate genannt.
Die Precursor Coincidence Rate erfasst den Anteil an Ereignissen einer Zeitreihe A, denen mindes-
tens ein Ereignis der Zeitreihe B vorausgeht
rp(T, τ) = 1
NA
NA∑
i=1
Θ[
NB∑
j=1
1[0,T ]((tAi − τ)− tBj )]
mit
rp(T, τ) = Zufallsrate in Abhängigkeit eines Toleranzintervalls T
und eines Verzögerungsparameters τ
NA = Zahl der Ereignisse A
NB = Zahl der Ereignisse B
Θ = Heavysidefunktion, mit Θ(x) = 0, falls x ≤ 0 und Θ(x) = 1 sonst
tAi = Ereigniszeitpunkt i eines Ereignisses A
tBj = Ereigniszeitpunkt j eines Ereignisses B
Die Trigger Coincidence Rate hingegen berechnet den Anteil an Ereignissen einer Zeitreihe B, auf
den mindestens ein Ereignis der Zeitreihe A folgt
rt(T, τ) = 1
NB
NB∑
i=1
Θ[
NA∑
j=1
1[0,T ]((tAi − τ)− tBj )]
Mithilfe der ECA kann in dieser Arbeit somit der statistische Zusammenhang zwischen zwei Er-
eigniszeitreihen über zwei Herangehensweisen untersucht und verdeutlicht werden. Zum einen kann
analysiert werden, ob auf einen positiven oder negativen Geschäftsbericht eine besonders positive
oder negative Rendite folgt. Zum anderen kann gezeigt werden, ob eine besonders positive oder
negative Rendite von einem positiven oder negativen Geschäftsbericht ausgelöst wird.
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5.4 Superposed Epoch Analysis
Die zweite zentrale Analysemethode in dieser Arbeit, um den Einﬂuss von Geschäftsberichten auf
den Aktienkurs von Unternehmen zu untersuchen, ist die Superposed Epoch Analysis, kurz SEA.
Diese untersucht ähnlich der ECA den Zusammenhang zweier Ereigniszeitreihen. Mit der SEA kann
die Verbindung von besonders positiven oder besonders negativen Ereignissen einer Zeitreihe B, so-
genannten Schlüsselereignissen, und besonders hohen oder niedrigen Werten einer Ereigniszeitreihe
A in Relation zu weniger ereignisreichen Perioden genauer betrachtet werden. [34]
Die Nullhypothese, die der Analyse zugrunde liegt, lautet:
H0: Besonders hohe (oder niedrige) Werte der Ereigniszeitreihe A sind nicht mit
Schlüsselereignissen B verbunden
Zur Beurteilung der statistischen Signiﬁkanz der Ergebnisse der SEA können sowohl parametrische,
als auch nicht-parametrische Tests genutzt werden, die im Folgenden genauer erläutert werden sol-
len.
Zu den parametrischen Tests der SEA zählen beispielsweise der Qt-Test bzw. der Qr-Test
Qt = Qr =
∑NE
i=1(Ei − B¯i)
NESQ
mit
Ei : Wert des Schlüsselereignisses i
B¯i : Mittelwert der dem Schlüsselereignis i angrenzenden Perioden
NE : Anzahl der Schlüsselereignisse
SQ : [
1
NE − 1
NE∑
i=1
(Ei− B¯i)2] 12
Weiterhin ist der W-Test zu nennen, der auf den Qr-Test aufbaut
W =
d¯(NB)
1
2
SW
mit
d¯ =
1
NB
∑NE
i=1
∑
j = 1ni(Ei − Bij)
SW = [
1
NB − 1
NE∑
i=1
ni∑
j=1
(Ei −Bij − d¯2] 12
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wobei
d¯ : Mittelwert aller gepaarten Unterschiede zwischen den Werten in Schlüsselereignissen
und den zugehörigen Werten in Perioden, die an das Schlüsselereignis grenzen
Sw : Standardfehler
Eine grundlegende Prämisse der parametrischen Tests ist, dass die herangezogenen Daten nicht auto-
korrelieren oder einer Trendbewegung in positiver oder negativer Richtung folgen. Diese Annahmen
müssen erfüllt sein, um mithilfe der parametrischen Tests aussagekräftige Ergebnisse erhalten zu
können. Die Notwendigkeit der Unabhängigkeit der Daten ist bei den nicht-parametrischen Tests der
SEA nicht gegeben. Zu den nicht-parametrischen Tests gehören zum Beispiel der D-Test:
D = E¯ − B¯
mit
E¯ : Mittelwert der Schlüsselereignisse
B¯ : Mittelwert der an die Schlüsselereignisse angrenzenden Perioden
Wie auch der D-Test basieren die meisten Nicht-parametrischen Tests auf dem Prinzip der Randomi-
sierung.
Die SEA dient in dieser Arbeit somit zur empirischen Untersuchung des abnormalen Aktienrendite-
verlaufes kurz vor und kurz nach der Publikation eines Geschäftsberichtes, um beurteilen zu können,
ob besonders hohe bzw. niedrige abnormale Renditewerte mit diesen Unternehmenspublikationen in
Verbindung stehen.
5.5 Korrelationsuntersuchung der Unternehmensrenditen
Neben dem Einﬂuss von Geschäftsberichten auf den Aktienkurs der betrachteten Unternehmen ist es
auch möglich, dass Abhängigkeiten zwischen den einzelnen Unternehmen bestehen.
Dazu bietet es sich an, den Korrelationskoefﬁzienten r für jede mögliche Kombination von allen
analysierten Unternehmen zu betrachten, um so auf einen positiven oder negativen Zusammenhang
zwischen den Unternehmensrenditen schließen zu können. Der Korrelationskoefﬁzient berechnet
sich als Quotient der Kovarianz sxy und dem Produkt der Standardabweichungen sx, sy
rxy =
sxy
sx ∗ sy
=
1
n
∑n
t=1(xt − x¯)(yt − y¯)√∑n
t1
(xi − x¯)2 ∗
√∑n
t1
(yi − y¯2)
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Der Korrelationskoefﬁzient r kann Werte im Intervall [-1;1] annehmen, wobei für positive Werte eine
gleichsinnige Korrelation und für negative Werte eine gegensinnige Korrelation unterstellt werden
kann. Die Stärke der Korrelation kann pro Zusammenhangsrichtung in zwei Kategorien eingeteilt
werden: [35]
−1 ≤ r < −0, 6 : starke negative Korrelation
−0, 6 ≤ r < 0 : schwache negative Korrelation
r = 0 : keine Korrelation
0 < r ≤ 0, 6 : schwache positive Korrelation
0, 6 < r ≤ 1 : starke positive Korrelation
Bei einem Korrelationskoefﬁzienten von r = 0 kann davon ausgegangen werden, dass zwischen
den untersuchten Unternehmen kein Zusammenhang besteht. Bis zu einem Wert von r = 0, 6 bzw.
r = −0, 6 kann in gewisser Weise von einem schwachen positiven bzw. negativen Zusammenhang
ausgegangen werden, wobei erst ab einem Korrelationskoefﬁzienten von r ≥ 0, 6 bzw. r ≤ −0, 6
ein starker positiver bzw. negativer Zusammenhang der beiden untersuchten Unternehmensrenditen
unterstellt werden kann.
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6 Ergebnisauswertung
6.1 Ergebnis der Marktbereinigung der Aktienkurse
Unter Anwendung der bereits in Kapitel fünf beschriebenen einfachen Marktadjustierung werden
die analysierten Unternehmensaktien von dem Einﬂuss der allgemeinen Marktentwicklung berei-
nigt. Somit kann sichergestellt werden, dass für die folgenden Analysen die Unternehmensaktien
lediglich die Performance und die daraus resultierende Unternehmenswertsteigerung oder -senkung
des eigenen Unternehmens widerspiegeln.
Bei der Marktbereinigung der Unternehmensaktien werden verschiedene Alternativen für den Mark-
tindex M geprüft. Zum einen werden die abnormalen Renditen unter Zuhilfenahme des DAXsector
Automobile als Marktindex ermittelt. Zum anderen wird die erste Hauptkomponente aller betrach-
teten Aktien und die erste Hauptkomponente aller betrachteten Aktien außer der zu bereinigenden
Aktie berechnet, um als Marktindex zu dienen.
Die Ergebnisse der verschiedenen abnormalen Renditeberechnungen zeigen, dass der Gebrauch der
ersten Hauptkomponente als Marktindex zu sehr starken abnormalen Renditeveränderungen führt,
was die weiteren Analysen erschweren und verzerren würde, weil zu viele stark positive und negati-
ve abnormale Tagesrenditen beobachtet werden. Daher wird sich für die Berechnung der abnormalen
Tagesrenditen für einen DAXsector-Index als Marktindex M entschieden. Der DAXsector Automo-
bile beinhaltet neben allen untersuchten Unternehmen noch weitere Unternehmen der deutschen Au-
tomobilwirtschaft, die in dieser Arbeit allerdings durch unzureichende Eignung nicht weiter analy-
siert werden. Der DAXsector Automobile erscheint insoweit als ein geeigneter Marktindex, als dass
er als Deutscher Aktienindex die Unternehmensaktien sinnvoll von der allgemeinen Marktentwick-
lung auf dem deutschen Automobilmarkt bereinigen kann und nicht zu häuﬁgen Ausreißerrenditen
führt wie unter Nutzung der Varianten der ersten Hauptkomponente der betrachteten Unternehmens-
aktien als Marktindex.
6.2 Ergebnis der Dimensionreduzierung der Unternehmenszahlen
Mithilfe der Faktorenanalyse wird in dieser Arbeit versucht, die Vielzahl an Unternehmenskennzah-
len, im Folgenden auch Variablen genannt, auf einige wenige Faktoren zu reduzieren.
Eine grundlegende Voraussetzung, um mithilfe der Faktorenanalyse zu verwertbaren Ergebnissen
zu gelangen, ist eine möglichst hohe Korrelation der Variablen. Tabelle A.1 zeigt die Korrelation
der Ausgangsvariablen. Es ist zu erkennen, dass fast alle Variablen positiv miteinander korrelieren.
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Die einzige Ausnahme bildet die Variable Eigenkapitalquote, auch EK-Quote genannt, die mit allen
anderen Variablen in einem negativen Zusammenhang zu stehen scheint. Insgesamt korrelieren bei-
spielsweise besonders die Variablen Brutto, Umsatz und Eigenkapital, aber auch Ergebnis je Stamm-
aktie, EBT und E miteinander. Ein eher geringer Zusammenhang scheint zwischen der Variablen
Cashﬂow mit allen anderen Variablen zu bestehen.
Auf Basis der Erkenntnisse aus der Korrelationsmatrix werden weiterhin verschiedene bereits vorge-
stellte Tests durchgeführt, um zu beurteilen, ob sich der Ausgangsdatensatz für eine Faktorenanalyse
eignet. Zunächst wird die Inverse der Korrelationsmatrix gebildet. Das Ergebnis zeigt Tabelle A.2.
Es zeigt sich, dass besonders die Variablen Umsatz, Brutto, EBT, E, Eigenkapital und Bilanzsumme
sehr hohe Werte aufweisen. Dies würde eine nur geringfügige Eignung der Variablen für die Fak-
torenanalyse suggerieren. Die Variablen Eigenkapital, Cashﬂow, EBIT, Ergebnis je Stammaktie und
Eigenkapitalquote würden sich hingegen aufgrund ihrer Werte in der Inversen der Korrelationsma-
trix eher für eine Faktorenanalyse eignen. Es gibt allerdings kein Kriterium dafür, ab welchem Wert
sich eine Variable für eine Faktorenanalyse eignet oder nicht [31]. Demnach kann diesem Test nur
begrenzt Entscheidungskraft zugesprochen werden.
Weiterhin kann die Güte des Ausgangsdatensatzes mithilfe einer Signiﬁkanzprüfung der Korrelation
überprüft werden. In Tabelle A.3 werden zunächst die Prüfgrößen aller Korrelationskoefﬁzienten
berechnet. Aus der t-Verteilungstabelle kann dann der kritische t-Wert berechnet werden. Es wird
eine Irrtumswahrscheinlichkeit α von 5 % mit df=10-2=8 Freiheitsgraden angenommen. Aus der
Tabelle kann somit ein kritischer t-Wert von 1,860 abgelesen werden. Die Nullhypothese kann dann
abgelehnt werden, wenn die Prüfgröße der Korrelationskoefﬁzienten größer als der kritische t-Wert
ist. Tabelle A.3 zeigt, dass in den meisten Fällen die Nullhypothese abgelehnt werden kann und somit
von einem statistisch signiﬁkanten Zusammenhang der jeweils verglichenen Variablen ausgegangen
werden kann. In einigen Fällen kann die Nullhypothese nicht abgelehnt werden, wie beispielsweise
für die Gruppe der Variablen Cashﬂow, EBIT, EBT, und E oder die Gruppe der Variablen EK-Quote,
EBIT, EBT, E, Cashﬂow und Ergebnis je Stammaktie untereinander. Diese Variablen korrelieren auch
nur in geringem Maß miteinander, sodass das Ergebnis der Signiﬁkanzprüfung mit den Erkenntnissen
aus der Korrelationsmatrix einhergeht (vgl. Tabelle A.1).
Abschließend wird das Kaiser-Meyer-Olkrin-Kriterium (KMO-Kriterium) angewendet, um die Eig-
nung der einzelnen Variablen für die Faktorenanalyse beurteilen zu können.
Tabelle 6.1 fasst die Ergebnisse der Überprüfung der Variablen nach dem KMO-Kriterium zusam-
men. Als besonders geeignet sind alle Variablen mit einem Wert≥ 0, 8. Es kann gezeigt werden, dass
sich sämtliche Variablen für die Faktorenanalyse eignen und für die weitere Analyse genutzt wer-
den sollten. Die Variable Bilanzsumme wird ebenfalls verwendet. Die Eignung dieser Variable wird
immer noch als Ziemlich Gut betitelt, auch wenn ihr KMO-Wert nicht ≥ 0, 8 ist. Aufgrund dieser
Tests, insbesondere der Signiﬁkanzprüfung der Korrelation und des KMO-Kriteriums, werden alle
ausgewählten und geprüften Variablen für die Faktorenanalyse verwendet. Die Durchführung und
Ergebnisse der Faktorenanalyse werden im Folgenden erläutert. Wie bereits beschrieben, ist die Zahl
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Tabelle 6.1: Beurteilung der Variablen mittels KMO-Kriterium
Variable Wert Aussage
Umsatz 0,80 Verdienstvoll
Brutto 0,82 Verdienstvoll
EBIT 0,91 Wunderbar
EBT 0,81 Verdienstvoll
E 0,83 Verdienstvoll
Cashﬂow 0,89 Verdienstvoll
Ergebnis je Stammaktie in e 0,84 Verdienstvoll
Eigenkapital in Mio. e 0,83 Verdienstvoll
Bilanzsumme in Mio. e 0,79 Ziemlich Gut
Eigenkapitalquote 0,91 Wunderbar
der zu extrahierenden Faktoren von großer Bedeutung. Daher werden sowohl das Kaiser-Kriterium,
als auch der Scree-Test angewendet, um die Zahl der Faktoren zu bestimmen. Die folgende Abbilung
6.1 zeigt das Ergebnis des Scree-Test. Der charakteristische Knick zeichnet sich möglicherweise bei
der Anzahl von drei Faktoren ab, sodass alle Faktoren links von diesem Knick extrahiert werden
sollen. Es würden demnach zwei Faktoren extrahiert werden.
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Abbildung 6.1: Screeplot der Faktorenanalyse
Die Tabelle A.6 zeigt, dass es nach dem Kaiser-Kriterium mehr als zwei Faktoren gibt, die einen Ei-
genwert > 1 haben. Dementsprechend gilt es an dieser Stelle zu entscheiden, inwiefern beide Tests in
die Entscheidungsﬁndung über die Zahl der zu extrahierenden Faktoren einzubeziehen sind. Wenn
ausschließlich den Ergebnissen des Scree-Test gefolgt werden würde, wäre das Ziel der Dimensi-
onsreduzierung der Ergebniszahlen sicherlich erreicht. Allerdings zeigt Tabelle A.5 auch, dass diese
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zwei Faktoren nur 39,2% der Gesamtvarianz aller Ausgangsvariablen erklären können und somit
der Erklärungsgehalt aufgrund der Dimensionsreduktion stark abnimmt. Ebenfalls laden einige Va-
riablen im 2-Faktoren-Fall auf beide Faktoren, sodass eine logische Benennung der Faktoren nur
begrenzt möglich ist.
Im Gegensatz dazu würden nach dem Kaiser-Kriterium drei Faktoren extrahiert werden. Die re-
sultierenden Faktorladungen mit den einzelnen Kommunalitäten können in folgender Tabelle 6.2
entnommen werden.
Tabelle 6.2: Faktorladungen und Kommunalitäten bei Drei-Faktor-Extraktion
Faktorladung 1 FL 2 FL 3 Kommunalität
Umsatz 0,117 0,000 0,171 0,043
Brutto 0,000 0,000 0,000 0,000
EBIT 0,126 -0,318 0,000 0,117
EBT 0,911 0,000 0,000 0,830
E 0,802 0,000 0,000 0,643
Cashﬂow 0,000 0,000 0,000 0,000
Ergebnis je Stammaktie in e 0,973 0,000 0,000 0,947
Eigenkapital in Mio. e 0,000 0,974 0,340 1,064
Bilanzsumme in Mio. e 0,000 0,209 0,966 0,977
EK-Quote 0,000 0,634 0,000 0,402
Es zeigt sich, dass insbesondere die Variablen Brutto, Umsatz, EBIT und Cashﬂow auf keine der
ermittelten Faktoren hoch laden, sodass ihr jeweiliger Einﬂuss auf den Faktor vernachlässigt werden
müsste. Daher bietet es sich an zu prüfen, ob die Extraktion eines vierten Faktors sinnvoll wäre.
Zunächst kann durch einen vierten Faktor mit 63% deutlich mehr als die Hälfte der Gesamtvarianz
erklärt werden. Darüber hinaus werden durch die Extraktion des weiteren Faktors nun auch die
Variablen Brutto und Umsatz als wichtige Unternehmenszahlen in einem Faktor berücksichtigt. Der
vierte Faktor liegt mit einem Eigenwert von 0,909 nur knapp unter der Eigenwertgrenze des Kaiser-
Kriterium. (vgl. Tabelle A.6)
Unter Beachtung des Ziels der Dimensionsreduktion der Unternehmenszahlen erscheint es daher
vertretbar, insgesamt vier Faktoren zu extrahieren.
Im Zuge der Faktorinterpretation werden die Variablen aufgrund ihrer Ladungswerte den einzelnen
Faktoren zugeordnet und im nächsten Schritt die Faktoren zur besseren Handhabung benannt. Auch
laden keine Variablen auf zwei oder mehr Faktoren hoch, sodass eine eindeutige Zuordnung der
Variablen zu den einzelnen Faktoren gegeben ist.
Die Tabelle 6.3 stellt die Benennung der Faktoren und welche Variablen von welchem Faktor ab-
gebildet werden, übersichtlich dar. Dabei fällt auf, dass die Variable Cashflow von keinem der
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Faktoren berücksichtigt wird. Dementsprechend wird diese Unternehmenszahl in den weiteren Ana-
lyseschritten nicht mehr betrachtet.
Tabelle 6.3: Faktorinterpretation
Faktornummer Variablen des Faktors Faktorbezeichung
Faktor 1 EBT, E,
Ergebnis je Stammaktie in e
Gesellschafts- und Aktienergeb-
nis
Faktor 2 Eigenkapital in Mio. e,
Eigenkapitalquote
Eigenkapitalstruktur der Gesell-
schaft
Faktor 3 Bilanzsumme Umfang der Gesellschaftsbilanz
Faktor 4 Umsatz, Brutto Umsatz- und Bruttoergebnis der
Gesellschaft
6.3 Ergebnis der Event Coincidence Analysis
Eine der beiden zentralen Analysemethoden, um den Einﬂuss von Unternehmensberichten auf den
Aktienkurs von Gesellschaften der Automobilindustrie zu untersuchen, ist die ECA. Wie bereits
erläutert, ist das Ziel der ECA, den Zusammenhang zweier Zeitreihen A und B unterschiedlicher
Art zu untersuchen und zu bewerten. Die einzelnen Berechnungsschritte der ECA für alle neun zu
analysierenden Unternehmen werden in R durchgeführt.
Für die Untersuchung bildet die Zeitreihe A die tägliche abnormale Rendite eines Unternehmens im
Betrachtungszeitraum vom 01. Januar 2005 bis 30. Juni 2016 ab. Es wird eine Fallunterscheidung
vorgenommen, um den Einﬂuss von positiven und negativen Geschäftsberichten auf den Aktien-
kurs separat zu analysieren. Die Zeitreihe B nimmt eine binäre Ausprägung an und beschreibt, ob
an einem Betrachtungstag t entweder ein besonders positiver oder ein besonders negativer Unter-
nehmensbericht publiziert worden ist. Ein Ereignis NB der Zeitreihe B tritt dann ein, wenn ein
besonders positiver/negativer Geschäftsbericht publiziert wird. Dies ist dann der Fall, wenn einer
der vier Faktorwerte zu den höchsten/niedrigsten fünf über alle vier Faktorwertausprägungen zählt.
Auf der anderen Seite tritt ein Ereignis NA der Zeitreihe A dann ein, wenn die Tagesrendite zu den
höchsten/niedrigsten 25% der Zeitreihe A zählt.
Eine ausführliche Erklärung der positiven und negativen Geschäftsberichte wird am Beispiel der
Volkswagen AG und der Grammer AG dargestellt. Die Identiﬁkation der positiven und negativen
Geschäftsberichte und die Ergebnispräsentation der verbleibenden sieben Unternehmen, sowie die
visuelle Darstellung der Ergebnisse der ECA ﬁnden sich im Anhang.
Es werden zunächst die Ergebnisse der ECA für die Gruppe der Produzenten erläutert.
In Tabelle A.7 sind die Faktorwerte aller vier Faktoren der Geschäftsberichte der Volkswagen AG
dargestellt. Fett gedruckt sind die fünf positivsten/negativsten Ausprägungen über alle vier Faktoren.
In diesen Quartalen ist demnach ein besonders positiver/negativer Geschäftsbericht in Sachen der
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einzelnen Unternehmenszahlkategorien publiziert worden, sodass in diesen Fällen ein Ereignis NB
auftritt (vgl. Tabelle 6.3). Die Tabelle 6.4 verdeutlicht die Einordnung der einzelnen Geschäftsbe-
richte am Beispiel der Volkswagen AG.
Tabelle 6.4: Besonders positive und negative Geschäftsberichte der Volkswagen AG
Quartal Datum der Veröffentlichung Aussage des Geschäftsberichtes
Quartal 2 2005 28.07.2005 positiv
Quartal 4 2006 14.02.2007 positiv, negativ
Quartal 1 2007 15.05.2007 positiv, negativ
Quartal 3 2007 25.10.2007 negativ
Quartal 1 2009 28.04.2009 negativ
Quartal 2 2010 16.07.2010 positiv
Quartal 1 2013 24.04.2013 negativ
Quartal 2 2013 12.07.2013 positiv
Es ist zu erkennen, dass in einigen Quartalen, wie dem 4. Quartal 2006 und dem 1. Quartal 2007
einzelne Faktoren sowohl sehr positive, andere wiederum gleichzeitig sehr negative Werte anneh-
men. In diesen Quartalen werden die Geschäftsberichte sowohl zu den äußerst positiven, als auch
zu den äußerst negativen Geschäftsberichten gezählt. Es ist grundsätzlich möglich, dass Geschäfts-
berichte nicht nur eine positive oder nur eine negative Aussage beinhalten. Vielmehr ist es denkbar,
dass Geschäftsberichte verschieden bewertbare Aussagen beinhalten, abhängig davon, welche Va-
riable des Geschäftsberichts betrachtet wird. So ist es beispielsweise möglich, dass Umsatz, Brutto
und Umsatz- und Bruttoergebnis der Gesellschaft in einem Quartal besonders negativ sind, sodass
der Faktor 4 einen besonders negativen Wert annehmen würde. Gleichzeitig ist es kein Widerspruch,
wenn der Faktor mit der Bezeichnung Eigenkapital in Mio. e, Eigenkapitalquote und Eigenkapital-
struktur der Gesellschaft eine besonders positive Ausprägung im gleichen Quartal annimmt, weil die
Gesellschaft durch strategische Entscheidungen ihr Eigenkapital im berichteten Zeitraum erhöht hat.
Die Ergebnisse der möglichen instantanen Reaktion der Tagesrenditen auf die Publikation von Unter-
nehmensberichten am Beispiel der Volkswagen AG sind in nachstehender Tabelle 6.5 zu entnehmen.
Die Precursor Coincidence Rate beträgt im Falle eines möglichen Einﬂusses eines positiven Ge-
schäftsberichtes auf die Tagesrendite 5 % und die Trigger Coincidence Rate ist mit 80 % sehr hoch.
Hier können beide Nullhypothesen bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit α = 5% abgelehnt werden,
sodass ein nicht zufallsbasierter statistischer Zusammenhang zwischen der Publikation von positiven
Geschäftsberichten und besonders positiven Tagesrenditen angenommen werden kann. Das Tester-
gebnis der ECA zeigt allerdings auch, dass sowohl die Precursor Coincidence Rate, als auch die
Trigger Coincidence Rate im Falle eines möglichen Einﬂusses eines negativen Geschäftsberichtes
auf die Tagesrenditen mit jeweils 0 % keinen Zusammenhang zwischen beiden Ereigniszeitreihen
suggerieren. Ebenfalls können beide Nullhypothesen nicht abgelehnt werden und somit kann auch
kein instantaner Einﬂuss eines negativen Geschäftsberichts auf die Tagesrendite bewiesen werden.
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Eine mögliche Erklärung für das Ausbleiben eines statistisch signiﬁkanten Zusammenhangs von
besonders negativen Geschäftsberichten und negativen Tagesrenditen könnte sein, dass der Informa-
tionsgehalt dieser Geschäftsberichte nur noch marginal ist, da unter Umständen bereits Ankündigun-
gen für ein negatives Quartalsergebnis über Ad-hoc Meldungen an die Aktionäre gemacht worden
sind und somit eine schockartige Veränderung der Tagesrendite am gleichen Tag wie der Publikati-
on des Geschäftsberichtes ausbleibt. Gleichzeitig ist es auch denkbar, dass ein mögliches Potenzial
dieser negativen Geschäftsberichte von den Anlegern erkannt wird und sich deshalb die Aktienkurse
der Gesellschaft nicht signiﬁkant verschlechtern.
Tabelle 6.5: Ergebnis der ECA der Volkswagen AG
Positiver Geschäftsbericht Negativer Geschäftsbericht
Poisson-Test Surrogate-Test Poisson-Test Surrogate-Test
ΔT = 0
NH Precursor Falsch Wahr Wahr Wahr
NH Trigger Falsch Falsch Wahr Wahr
p-Wert Precursor 0,038 0,075 1 0,88
p-Wert Trigger 0,01 0,012 1 0,088
Precursor Coincidence Rate 0,005 0,005 0 0
Trigger Coincidence Rate 0,8 0,8 0 0
ΔT = 1
NH Precursor Wahr Falsch Wahr Wahr
NH Trigger Wahr Falsch Wahr Wahr
p-Wert Precursor 0,108 0,015 0,713 0,338
p-Wert Trigger 0,082 0,013 0,652 0,230
Precursor Coincidence Rate 0,007 0,007 0,003 0,003
Trigger Coincidence Rate 0,8 0,8 0,4 0,4
Tatsächlich ist es möglich, dass die Tagesrenditen nicht nur am selben, sondern auch noch an den
Handelstagen nach der Publikation eines Geschäftsberichtes auf diesen reagieren. Aus diesem Grund
wird neben der Untersuchung eines instantanen Zusammenhangs ebenfalls ein möglicher Zusam-
menhang von Geschäftsberichten und Tagesrenditen mit einem veränderten Toleranzintervall ΔT
untersucht. Mit ΔT = 1 wird erreicht, dass neben instantanen Ereignissen (ΔT = 0) auch noch ein
Ereignis NA der Ereigniszeitreihe A, welches ein Tag nach dem Ereignis NB der Ereigniszeitreihe
B eintritt, als zusammenfallende Ereignisse gezählt werden. Die Tabelle 6.5 zeigt die Ergebnisse
der ECA mit ΔT = 1. Während die Ergebnisse für die Untersuchung eines möglichen Einﬂusses
eines negativen Geschäftsberichtes auf die Tagesrendite mit dem vorhergehenden Test und ΔT = 0
übereinstimmen, ist hier ist zu erkennen, dass sich ein unterschiedliches Bild zu den Ergebnissen der
ECA mit ΔT = 0 in Bezug auf einen möglichen Einﬂuss eines positiven Geschäftsberichtes auf die
Tagesrendite zeigt. Die Nullhypothese, dass die beobachtete Anzahl an zusammenfallenden Ereig-
nissen durch zwei unabhängige Zeitreihen von zufällig verteilten Ereignissen erklärt werden kann,
wird unter Anwendung des Poisson-Signiﬁkanztests nicht mehr abgelehnt. Allerdings führt der we-
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niger restriktive zweite Surrogate-Test weiterhin zu einer Ablehnung der Nullhypothese. Demnach
lässt sich für die Volkswagen AG sagen, dass sowohl am selben Tag, als auch bedingt noch am
Tag danach zum einen einer positiven Rendite ein positiver Geschäftsbericht vorausgeht und zum
anderen auf einen positiven Geschäftsbericht eine positive Renditeveränderung folgt.
Bei der Ergebnisanalyse der ECA am Beispiel der BMW AG ist zu beobachten, dass bei den ana-
lysierten Ereigniszeitreihen kein signiﬁkanter Zusammenhang festgestellt werden kann. Dennoch
besteht ein gewisser Zusammenhang zwischen besonders positiven Geschäftsberichten und beson-
ders positiven Tagesrenditen sowohl am gleichen Tag, als auch am Tag darauf von 40 %. Dieser kann
dennoch auch durch eine Zufallsverteilung bedingt sein, da die zugrunde liegenden Nullhypothesen
nicht abgelehnt werden können. Allerdings besteht kein Zusammenhang zwischen der instantanen
Reaktion auf einen negativen Geschäftsberichts und einer negativen Veränderung der Tagesrendi-
te (vgl. Tabelle A.32). Eine mögliche Erklärung für das Ausbleiben von signiﬁkanten Ergebnissen
könnte sein, dass der Informationsgewinn durch die Publikation eines Geschäftsberichts durch unter-
jährige Veröffentlichung so marginal ist, dass keine signiﬁkanten Einﬂüsse mehr gemessen werden
können. Weiterhin beschreibt Oerke in seinem Forschungsbeitrag, dass die Aktienkursreaktionen
auf Geschäftsberichte bei großen Unternehmen weniger heftig ausfallen als bei kleinen Unterneh-
men [5]. Die BMW AG zählt mit über 120.000 Mitarbeitern und einem Jahresumsatz von über 20
Mrd. e sicherlich zu einer der größten Gesellschaften in der deutschen Automobilindustrie, sodass
die von Oerke aufgestellte Hypothese hier möglicherweise auch beobachtet werden kann.
Eine weitere Gesellschaft der Gruppe der Produzenten ist die Daimler AG. Nach Durchführung der
ECA zeigt sich, dass nur ein signiﬁkanter Zusammenhang zwischen einem positiven Geschäftsbe-
richt und dem Renditekurs des Unternehmens besteht. Sowohl am gleichen Tag, als auch am Tag
danach können die Nullhypothesen bei einer maximalen Irrtumswahrscheinlichkeit von α = 9%
abgelehnt werden, wie Tabelle A.33 zeigt. Es besteht also ein statistischer Zusammenhang zwischen
diesen beiden Ereigniszeitreihen. Einer positiven Rendite geht in 5 % der Fälle ein positiver Ge-
schäftsbericht voraus und auf einen positiven Geschäftsbericht folgt in 80 % der Fälle eine starke
positive Renditeveränderung. Ein negativer Zusammenhang besteht hingegen nicht bzw. nur in ge-
ringem Maße von 20 % am gleichen Tag und 40 % am Tag nach der Unternehmenspublikation. Die
Nullhypothesen können nicht abgelehnt werden, sodass von einem zufälligen Zusammenhang beider
Ereigniszeitreihen ausgegangen werden kann. Eine mögliche Erklärung ist, wie schon am Beispiel
der Volkswagen AG gezeigt, dass negative Ereignisse bereits unterjährig über Ad-hoc Meldungen
publiziert worden sind und negative Geschäftsberichte somit keine schockartige Veränderung der
Tagesrenditen der Daimler AG verursachen.
Nachfolgend werden die Ergebnisse der ECA für die Gruppe der Zulieferer beschrieben. Die beson-
ders positiven und negativen Geschäftsberichte der Grammer AG haben keine mehrdeutigen Aus-
sagen, da die ausgewählten Berichte je Quartal entweder positiv oder negativ sind. Die Tabelle 6.6
verdeutlicht dies. Zu erkennen sind negative Geschäftsberichte besonders in den Jahren 2008 und
2009, was durch die Weltwirtschaftskrise ausgelöst worden sein könnte.
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Tabelle 6.6: Besonders positive und negative Geschäftsberichte der Grammer AG
Quartal Datum der Veröffentlichung Aussage des Geschäftsberichtes
Quartal 3 2005 15.11.2005 negativ
Quartal 1 2006 23.05.2006 positiv
Quartal 4 2007 31.03.2008 negativ
Quartal 1 2008 08.05.2008 positiv
Quartal 3 2008 11.11.2008 negativ
Quartal 1 2009 12.05.2009 negativ
Quartal 3 2009 10.11.2009 negativ
Quartal 2 2010 10.08.2010 positiv
Quartal 2 2011 10.08.2011 positiv
Quartal 4 2015 30.03.2016 positiv
Bei Durchführung der ECA am Beispiel der Grammer AG fällt auf, dass die Nullhypothesen sowohl
für positive als auch für negative Geschäftsberichte und deren mögliche Auswirkung auf die Ta-
gesrenditen bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von α = 5% nicht mehr abgelehnt werden können.
Die Ergebnisse sind in Tabelle 6.7 dargestellt. So ist am Tag der Veröffentlichung des Geschäftsbe-
richts keine signiﬁkante Renditeveränderung festzustellen. Es besteht anscheinend kein signiﬁkanter
instantaner Zusammenhang zwischen den beiden Ereigniszeitreihen A und B. Die p-Werte der Si-
gniﬁkanztests für einen möglichen Einﬂuss eines positiven Geschäftsberichts auf die Tagesrenditen
weisen darauf hin, dass erst ab einer Irrtumswahrscheinlichkeit von ca. α = 30% die Nullhypothesen
abgelehnt werden können. Eine instantane Auswirkung von negativen Geschäftsberichten scheint
aufgrund der Koinzidenzraten von jeweils 0 % als ausgeschlossen.
Bei der Betrachtung des vergrößerten Toleranzintervalls ΔT = 1 im Zusammenhang mit dem Ein-
ﬂuss der Geschäftsberichten kann eine Verbesserung der Teststatistiken sowohl für einen positiven,
als insbesondere auch für einen negativen Einﬂuss beobachtet werden. Damit einhergehend sind
ebenfalls die gestiegenen Koinzidenzraten von vorher 40 % bzw. 0 % auf 60 % bzw. 40 %. Dar-
auf lässt sich schlussfolgern, dass der Aktienkurs der Grammer AG nicht instantan erfolgt, sondern
vielmehr auch noch am Tag nach der Publikation des Geschäftsberichts.
Ein ähnliches Bild wie bei der BMW AG zeichnet sich bei der Continental AG ab. Die Ergebnis-
se der ECA sind in Tabelle A.34 zusammengefasst. Es kann kein statistisch signiﬁkanter Zusam-
menhang festgestellt werden. In keinen Fällen kann also die Nullhypothese abgelehnt werden. Eine
Ausnahme bildet die Reaktion des Renditekurses einen Tag nach der Veröffentlichung eines negati-
ven Geschäftsberichts. Hier könnte ein bedingt signiﬁkanter Zusammenhang unterstellt werden. Die
Nullhypothese der Teststatistik kann bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von α ≥ 12 % bzw. α ≥
19 % abgelehnt werden. In 60 % der beobachteten Fälle folgt auf einen negativen Geschäftsbericht
auch eine negativ veränderte Tagesrendite noch am Tag danach auf der XETRA-Börse, wie aufgrund
der Trigger Concidence Rate nachgewiesen werden kann. Daraus kann geschlossen werden, dass die
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Tabelle 6.7: Ergebnis der ECA der Grammer AG
Positiv Negativ
Poisson-Test Surrogate-Test Poisson-Test Surrogate-Test
ΔT = 0
NH Precursor Wahr Wahr Wahr Wahr
NH Trigger Wahr Wahr Wahr Wahr
p-value Precursor 0,355 0,4 1 0,94
p-value Trigger 0,307 0,34 1 0,94
Precursor Coincidence Rate 0,003 0,003 0 0
Trigger Coincidence Rate 0,4 0,4 0 0
ΔT = 1
NH Precursor Wahr Wahr Wahr Wahr
NH Trigger Wahr Wahr Wahr Wahr
p-value Precursor 0,456 0,16 0,456 0,21
p-value Trigger 0,307 0,28 0,207 0,12
Precursor Coincidence Rate 0,004 0,004 0,003 0,003
Trig Coincidence Rate 0,6 0,6 0,4 0,4
Aktienrendite stärker auf die Veröffentlichung eines negativen Geschäftsberichtes reagiert, als bei
einer positiven Publikation.
Ganz ähnlich zu den Ergebnissen der Continental AG sind die Ergebnisse der Leoni AG zu in-
terpretieren. Auch hier kann grundsätzlich kein statistisch signiﬁkanter Zusammenhang beider Er-
eigniszeitreihen beobachtet werden, wobei der Einﬂuss eines negativen Geschäftsberichts auf die
Tagesrendite bei einem Toleranzintervall von ΔT = 1 eine Ausnahme bildet. Hier kann die Null-
hypothese bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von α ≥ 3 % bzw. α ≥ 17 % abgelehnt werden.
Analog zu den Erkenntnissen der ECA der Continental AG folgt für ΔT = 1 in 60 % der Fälle
auf einen negativen Geschäftsbericht auch eine negative Veränderung der Tagesrendite. Daher kann
bei der Leoni AG davon ausgegangen werden, dass ein größerer Zusammenhang und Einﬂuss eines
negativen Geschäftsberichts auf den Aktienrenditekurs besteht.
Am Beispiel der Bertrandt AG ist nach Durchführung der ECA kein instantaner Zusammenhang
zu erkennen, wie die Tabelle A.36 darstellt. Die Nullhypothesen können erst ab einer hohen Irr-
tumswahrscheinlichkeit von α ≥ 30% abgelehnt werden, sodass hier kein statistisch signiﬁkanter
Zusammenhang bestehen kann. In 40 % bzw. 20 % der Beobachtungsfälle folgt auf einen positiven
bzw. negativen Geschäftsbericht eine instantan positiv bzw. negativ veränderte Tagesrendite. Viel-
mehr ist am nachfolgenden Handelstag eine Reaktion auf die positiven/negativen Geschäftsberichte
bemerkbar. Mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von α ≥ 9 % bzw. α ≥ 14 % können die Nullhypo-
thesen, dass sich die Ereigniszeitreihen nicht bedingen und nur zufällig zusammenhängen, abgelehnt
werden. Dies zeigen auch die gestiegenen Koinzidenzraten von 40 % bzw. 60 %.
Ein etwas anderes Bild ergibt sich bei der Analyse der Elringklinger AG. In Tabelle A.37 sind die
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Ergebnisse der ECA aufgeführt. Hier kann kein Einﬂuss von positiven Geschäftsberichten auf die
Tagesrenditen beobachtet werden. Die Nullhypothesen können sowohl im Fall ΔT = 0, als auch im
Fall ΔT = 1 nicht abgelehnt werden, sodass bei den Koinzidenzraten von 3 % bzw. 40 % von zu-
fällig zusammenfallenden Ereignissen ausgegangen werden kann. Anders lässt sich der Einﬂuss von
negativen Geschäftsberichten auf die Tagesrenditen der Elringklinger AG interpretieren. Ein bedingt
instantaner Einﬂuss von negativen Geschäftsberichten auf die Tagesrenditen und ein statistisch signi-
ﬁkanter Einﬂuss bei einem vergrößerten Toleranzintervall ΔT = 1 kann ermittelt werden. Daraus
lässt sich schlussfolgern, dass einer negativen Rendite in 4 % der Fälle ein negativer Geschäftsbe-
richt vorausgeht und auf einen negativen Geschäftsbericht in 60 % der Fälle eine starke negative
Renditeveränderung folgt, die sich gegenseitig bedingen.
Das neunte analysierte Unternehmen ist die PWO AG. Hier zeigt die ECA einen starken Zusam-
menhang zwischen einem positiven Geschäftsbericht und dem Renditekurs des Unternehmens bei
einem vergrößerten Toleranzintervall ΔT = 1. Einer positiven Rendite geht in 75 % der Beobach-
tungsfälle ein positiver Geschäftsbericht voraus. Allerdings kann hier die Nullhypothese bei einer
Irrtumswahrscheinlichkeit von α = 5 % nicht abgelehnt werden, sodass keine statistische Signiﬁ-
kanz besteht. Diese Beobachtung gilt eingeschränkt auch für instantane Reaktionen, wobei hier die
Irrtumswahrscheinlichkeit α = 26,5 % beträgt. Vielmehr ist zu beobachten, dass in 50 % der Fälle
einem positiven Geschäftsbericht ein positiver Renditekurs folgt, der sich noch am gleichen Tag an
der XETRA-Börse einstellt. Mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von α = 21,5 % besteht ein direkter
Zusammenhang zwischen den beiden Ereigniszeitreihen. (vgl. Tabelle A.38)
Zusammenfassend lässt sich über die Ergebnisse der ECA aller betrachteten Unternehmen sagen,
dass für die Gruppe der produzierenden Unternehmen ein Einﬂuss von positiven Geschäftsberichten
auf die Tagesrendite der jeweiligen Unternehmen beobachtet werden kann, der sowohl am gleichen
Tag, als auch noch am Tag danach eintritt. Eine Ausnahme bildet hier allerdings die BMW AG, wo
die ECA keinen signiﬁkanten Einﬂuss der Geschäftsberichte auf die Tagesrenditen konstatiert.
Für die Gruppe der zuliefernden Unternehmen ist überwiegend ein Einﬂuss von negativen Geschäfts-
berichten auf die Tagesrendite festzustellen, der eher noch am Tag nach der Publikation eintritt als
dass eine sofortige schockartige Reaktion der Renditen zu erkennen ist.
Allgemein kann festgestellt werden, dass die Renditekurse stärker auf die Publikation eines negati-
ven Geschäftsberichtes reagieren als bei der Publikation eines positiven Geschäftsberichtes, wobei
die Verarbeitung der Informationen aus dem Geschäftsbericht nicht nur am Tag der Veröffentlichung
stattﬁndet, sondern auch noch am Tag unmittelbar nach der Geschäftsberichtspublikation. Weiterhin
fällt auf, dass die Verwendung von verschiedenen Signiﬁkanztests teilweise zu stark unterschiedli-
chen Ergebnissen führt, was bewirkt, dass für die gleiche Analyse für den einen Test die Nullhypothe-
se abgelehnt werden kann und für den anderen Test wiederum nicht. Dies könnte dadurch verursacht
sein, dass grundlegende Annahmen über die Poisson-Verteilung des ersten Signiﬁkanztests nicht er-
füllt sind. Diese Annahmen müssten in zukünftigen Arbeiten beispielsweise über die Erzeugung von
künstlichen Ereigniszeitreihen mithilfe einer Monte Carlo Simulation geprüft werden.
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6.4 Ergebnis der Superposed Epoch Analysis
Die SEA ist die zweite zentrale Analysemethodik dieser Arbeit, um den Einﬂuss von Geschäftsbe-
richten auf den Aktienkurs zu analysieren. Insbesondere sollen mit der SEA mögliche Antizipations-
und Persistenzeffekte untersucht werden, die möglicherweise in Zusammenhang mit der Veröffent-
lichung von Geschäftsberichten bei den Unternehmensrenditen auftreten.
Für die SEA werden 2923 abnormale Tagesrenditen von allen neun betrachteten Unternehmen im
Zeitraum vom ersten Handelstag im Jahr 2005, dem 03. Januar 2005, bis zum 30. Juni 2016 ver-
wendet. Ein Schlüsselereignis ist dann eingetreten, wenn ein besonders positiver oder negativer Ge-
schäftsbericht publiziert wurde. Die Identiﬁkation dieser Geschäftsberichte ist analog zur Vorge-
hensweise im Rahmen der ECA, sodass eine Vergleichbarkeit beider Analysen durch eine identische
Datengrundlage gegeben ist. Ähnlich wie bei der ECA wird auch für die SEA zwischen dem Einﬂuss
von einerseits positiven und andererseits negativen Geschäftsberichten unterschieden und dement-
sprechend zwei Fälle betrachtet.
Die Berechnung der SEA wird in R durchgeführt, wobei für die Berechnung des p-Wertes im Si-
gniﬁkanztest Bootstrapping genutzt wird. Die Ergebnisse der SEA sind analog zur Vorgehensweise
der ECA exemplarisch für die Volkswagen AG und die Grammer AG im Fließtext eingebunden. Die
Ergebnisse und Visualisierung für die anderen Unternehmen ﬁnden sich im Anhang.
Im Folgenden wird zunächst auf die Ergebnisse der SEA in Bezug auf die Gruppe der Produzenten
eingegangen.
Die Ergebnisse der SEA sowohl für positive als auch für negative Geschäftsberichte der Volkswa-
gen AG zeigen eine signiﬁkante positive Veränderung der abnormalen Tagesrendite ausschließlich
am Tag der Publikation, wobei die abnormale Tagesrendite im Fall der Publikation eines positiven
Geschäftsberichtes mit 0,013 e höher ist als im Fall eines negativen Geschäftsberichtes mit 0,008
e.
Abbildung 6.2 visualisiert das Ergebnis der SEA.
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(a) Positives SEA Ergebnis der Volkswagen AG













  
 	        	 
  


	
























	
(b) Negatives SEA Ergebnis der Volkswagen AG
Abbildung 6.2: SEA Ergebnis der Volkswagen AG
Es ist zu erkennen, dass die abnormalen Tagesrenditen der Volkswagen AG im Fall der Publikation
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Tabelle 6.8: SEA Ergebnis der Volkswagen AG
Positiver Geschäftsbericht Negativer Geschäftsbericht
Tag Superposed Epoch p-Wert Tag Superposed Epoch p-Wert
-7 -0,002 0,178 -7 -0,008 0,500
-6 -0,003 0,158 -6 -0,006 0,326
-5 -0,004 0,272 -5 0,000 0,128
-4 -0,002 0,190 -4 -0,012 0,872
-3 -0,018 0,720 -3 -0,011 0,724
-2 -0,022 0,364 -2 -0,020 0,552
-1 -0,021 0,460 -1 -0,010 0,616
0 0,013 0,038 0 0,008 0,024
1 -0,018 0,740 1 -0,014 0,984
2 -0,012 0,830 2 -0,010 0,578
3 -0,019 0,642 3 -0,018 0,690
4 -0,025 0,234 4 -0,019 0,606
5 -0,014 0,954 5 -0,026 0,208
6 0,003 0,086 6 -0,010 0,626
7 -0,031 0,106 7 -0,014 0,944
eines positiven Geschäftsberichtes stärker divergieren, als bei der Publikation eines negativen Ge-
schäftsberichtes. Die Spannweite der positivsten zur negativsten Abweichung vom Mittelwert der
abnormalen Tagesrenditen ist 0,044 e, wohingegen die Spannweite der abnormalen Tagesrenditen
bei der Publikation eines negativen Geschäftsberichtes nur 0,034 e beträgt. Damit einhergehend ist
eine höhere Standardabweichung von 0,012 e bei der positiven Publikation gegenüber einer Stan-
dardabweichung von 0,008 e bei einer negativen Unternehmenspublikation. Darüber hinaus fällt
auf, dass im positiven Publikationsfall die abnormalen Tagesrenditen drei Tage vor dem Publiktions-
tag stärker vom Mittelwert der abnormalen Tagesrenditen abweichen, als in den Tagen davor. Dies
könnte bedingt auf einen Antizipationseffekt hinweisen. Bei einer negativen Publikation sind auch
schon sieben Tage vorher negative Abweichungen vom Mittelwert zu beobachten, die sich vier Tage
vor der Publikation noch verstärken, aber insgesamt unsigniﬁkant bleiben. Peristenzeffekte können
in beiden Fällen trotz unsigniﬁkanter Abweichungen vom Mittelwert der abnormalen Tagesrenditen
ebenso angenommen werden, wobei es nach der Publikation des Geschäftsberichtes in beiden Fällen
fast ausschließlich zu negativen Abweichungen von dem Mittelwert der abnormalen Tagesrenditen
kommt. (vgl. Tabelle 6.8)
Allerdings erscheint es nur bedingt realistisch, dass sich die abnormalen Tagesrenditen der Volkswa-
gen AG sowohl für die Publikation eines positiven Geschäftsberichtes als auch für einen negativen
Geschäftsbericht größtenteils ähnlich verhalten. Ein Grund dafür könnte sein, dass in der SEA auf-
grund der Vielzahl und Komplexität nicht alle weiteren Einﬂussfaktoren beachtet werden, die außer-
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dem neben der Publikation eines Geschäftsberichtes die abnormalen Tagesrenditen beeinﬂussen und
möglicherweise ebenfalls zu gewissen Antizipations- und Persistenzeffekten führen. So ändern sich
beispielsweise die marktwirtschaftlichen Rahmenbedingungen sowohl im Unternehmenskontext als
auch auf dem Aktienmarkt schnell.
Ein etwas differenziertes Bild zeigt sich für die Analyse der BMW AG. Die Ergebnisse sind in Ta-
belle A.40 dargestellt. Im Fall einer positiven Publikation kann mitunter trotz hoher Abweichungen
vom Mittelwert der abnormalen Tagesrenditen keine statistische Signiﬁkanz festgestellt und somit
die Nullhypothese der SEA nicht abgelehnt werden. Lediglich eine Woche vor Publikation besteht
mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit α = 5 % ein signiﬁkanter Zusammenhang zwischen dieser abnor-
malen Tagesrenditeveränderung und dem Schlüsselereignis am Tag 0. Dies könnte darauf hindeuten,
dass Anleger bereits einige Zeit vor dem eigentlichen Publikationstermin über gewisse Informatio-
nen, beispielsweise aus vorangegangen Ad-hoc Berichten verfügen und aufgrund dessen eine erhöhte
Handelsaktivität der Unternehmensaktien besteht. Allerdings erscheint das Ergebnis der SEA für ei-
ne positive Publikation ähnlich wie schon bei der Volkswagen AG nur bedingt realistisch, weil es zu
einer grundsätzlichen Unterbewertung kommt, die am Tag der Publikation des positiven Geschäfts-
berichtes mit einer negativen Abweichung vom Mittelwert der abnormalen Tagesrenditen von -0,027
e am höchsten ist.
Anders können die Ergebnisse der SEA für die Publikation eines negativen Geschäftsberichtes be-
schrieben werden. Signiﬁkante Renditeveränderungen, die mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit α =
5 % mit der Publikation des negativen Geschäftsberichtes zusammenhängen, sind sowohl in den Ta-
gen vor, aber auch unmittelbar am Tag der Publikation zu beobachten. Sieben bis fünf Tage vor der
Publikation sind teils unsigniﬁkante, teils signiﬁkante negative Abweichungen vom Mittelwert der
abnormalen Tagesrenditen zu verzeichnen. Vom vierten Tag an bis zum Publikationstag stellen sich
daraufhin ausschließlich positive Abweichungen, die größtenteils signiﬁkant mit der Publikation des
Unternehmensberichtes zusammenhängen, ein. Die verschiedenen abnormalen Tagesrenditeabwei-
chungen in den Tagen vor der Publikation erreichen eine Spannweite von 0,045 e. Es kann daher
durchaus davon ausgegangen werden, dass hier signiﬁkante Antizipationseffekte aufgrund der Pu-
blikation des Geschäftsberichtes bestehen. Nach der Publikation des negativen Geschäftsberichtes
stellen sich für die kommenden Tage ausschließlich negative Abweichungen vom Mittelwert der ab-
normalen Tagesrenditen ein, die allerdings mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit α = 5 % unsigniﬁkant
sind. Die Abbilung A.19 veranschaulicht die Ergebnisse für die BMW AG. Daraus kann geschlossen
werden, dass es durchaus bis zu einem gewissen Maß Persistenz- und Anpassungseffekte der abnor-
malen Tagesrenditen gibt, die nach der Publikation des negativen Geschäftsberichtes auftreten. Diese
Effekte sind mit einer Spannweite von 0,022 e allerdings weniger stark ausgeprägt, als mögliche
Antizipationseffekte.
Das dritte Unternehmen der Gruppe der Produzenten ist die Daimler AG. Im Fall der Publikation ei-
nes positiven Geschäftsberichtes kann mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit α = 5 % ein signiﬁkanter
instantaner Zusammenhang zwischen der Publikation des Unternehmensberichtes und der deutlich
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positiven Abweichung vom Mittelwert der abnormalen Tagesrenditen von 0,028 e festgestellt wer-
den. Eine weitere signiﬁkante positive abnormale Renditeabweichung ist drei Tage vor dem Publi-
kationstag zu beobachten, die mit dem Geschäftsbericht zusammenhängt. Darüber hinaus sind nur
negative Abweichungen der abnormalen Tagesrenditen in den Tagen um die Publikation und nach
der Publikation des positiven Geschätsberichts zu erkennen. (vgl. A.41)
Aufgrund der Analyseergebnisse erscheinen eher gesteigerte Aktienhandelsaktivitäten, als eintre-
tende Antizipationseffekte eine Begründung für die mit -0,021 e teils starken Abweichungen vom
Mittelwert der abnormalen Tagesrenditen. Im Fall einer negativen Publikation sind keine signiﬁ-
kanten Abweichungen vom Mittelwert der abnormalen Tagesrenditen zu beobachten, die zu einer
Ablehnung der Nullhypothese führen könnte. Allerdings sind ab sechs Tage vor dem Publikations-
tag starke negative Abweichungen der abnormalen Tagesrenditen zu erkennen, die sich bis zum Tag
der Publikation wieder verringern. In den Tagen direkt vor und nach der Publikation treten dann
ebenfalls nur geringe Abweichungen der abnormalen Tagesrenditen auf. Erst ab dem zweiten Tag
nach der Publikation des negativen Geschäftsberichtes weichen die abnormalen Tagesrenditen er-
neut stärker vom Mittelwert ab und sind durchweg negativ. Aufgrund dieser Beobachtungen kann
von gesteigerten Handelsaktivitäten der Daimler-Aktien ausgegangen werden. Es scheinen also ge-
wisse Antizipations- und Persistenzeffekte in Bezug auf die Publikation eines negativen Geschäfts-
berichtes zu bestehen. (vgl. Abbildung A.20)
Insgesamt kann aus der SEA für die Gruppe der produzierenden Unternehmen geschlossen wer-
den, dass es durchaus signiﬁkante Renditeveränderungen am Tag der Geschäftsberichtspublikation
gibt, die mit diesem Schlüsselereignis auch unmittelbar zusammenhängen. Die Beobachtung von
Ramnath kann insoweit bestätigt werden, als dass für die Gruppe der Produzenten nicht immer auf
einnen positiven (negativen) Geschäftsbericht auch eine positive (negativ) Veränderung der abnor-
malen Tagesrendite folgt. Ansonsten besteht eine vom Mittelwert weitgehend permanente negative
Abweichung der abnormalen Tagesrenditen. Dahinter könnte sich die bereits in früheren Forschungs-
arbeiten untersuchte Hypothese verbergen, dass neben dem Einﬂuss der eigenen Unternehmenszah-
len ebenso die Geschäftsberichte von anderen Unternehmen der gleichen Branche einen wichtigen
Einﬂuss auf die abnormalen Tagesrenditen haben.
Im zweiten Teil der SEA werden die Erkenntnisse für die Grupper der Zulieferer beschrieben.
Die Ergebnisse der SEA für die Grammer AG zeigen, dass keine eindeutige Antizipations- und Per-
sistenzeffekte beobachtet werden können. Vor der Publikation eines positiven Geschäftsberichtes
treten mit einer Spannweite von 0,046 e sowohl deutlich positive, als auch deutlich negative Abwei-
chungen vom Mittelwert der abnormalen Tagesrenditen der Grammer AG auf. Trotz der nicht vor-
handenen Signiﬁkanz kann es auf gewisse Anpassungstendenzen von Erwartungen im Rahmen der
bevorstehenden Geschäftsberichtspublikation hindeuten. Unmittelbar nach der Publikation des Ge-
schäftsberichtes bleiben derartig starke Abweichungen vom Mittelwert aus. Daraus kann geschlos-
sen werden, dass nicht unmittelbar Persistenzeffekte auftreten. Erst sechs bis sieben Tage nach der
Veröffentlichung des Geschäftsberichtes sind wieder deutliche, teils signiﬁkant mit der Bekanntgabe
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des Geschäftsberichtes in Zusammenhang stehende Abweichungen der abnormalen Tagesrenditen
beobachtbar. (vgl. Tabelle 6.9)
Tabelle 6.9: SEA Ergebnis der Grammer AG
Positiver Geschäftsbericht Negativer Geschäftsbericht
Tag Superposed Epoch p-Wert Tag Superposed Epoch p-Wert
-7 0,013 0,242 -7 0,006 0,550
-6 -0,006 0,544 -6 0,046 0,004
-5 -0,022 0,068 -5 0,000 0,944
-4 0,004 0,690 -4 -0,016 0,144
-3 -0,003 0,806 -3 -0,001 0,948
-2 0,024 0,064 -2 -0,003 0,740
-1 -0,021 0,052 -1 -0,004 0,730
0 -0,008 0,442 0 0,021 0,086
1 0,007 0,462 1 -0,017 0,106
2 0,006 0,532 2 -0,012 0,278
3 0,012 0,260 3 -0,001 0,918
4 0,002 0,846 4 -0,016 0,158
5 0,001 0,902 5 -0,005 0,624
6 -0,020 0,068 6 0,018 0,096
7 0,024 0,040 7 0,002 0,798
Die Abweichungseffekte der abnormalen Tagesrenditen vom Mittelwert sind bei der Publikation
eines negativen Geschäftsberichtes weniger stark als für einen positiven. Bis auf eine stark positive
signiﬁkante Abweichung der abnormalen Tagesrendite sechs Tage vor dem Publikationstag, sind
Abweichungen nur in sehr geringem Ausmaß zu analysieren. Die Abbildung 6.3 zeigt dies.
Daher kann davon ausgegangen werden, dass keine Antizipationseffekte auf einen negativen Ge-
schäftsbericht bestehen. Die abnormalen Tagesrenditen reagieren vielmehr nach der Publikation des
Geschäftsbericht mit Abweichungen vom Mittelwert der abnormalen Tagesrenditen, wenn auch nicht
signiﬁkant. Daraus kann geschlossen werden, dass sich weniger Persistenzeffekte einstellen, als viel-
mehr Anpassungstendenzen der abnormalen Tagesrenditen als Reaktion auf die Publikation des ne-
gativen Geschäftsberichtes.
Die SEA der Continental AG führt zu vergleichsweise vielen signiﬁkanten abnormalen Renditever-
änderungen sowohl für positive als auch für negative Geschäftsberichtspublikationen. So können für
den Fall einer positiven Publikation fünf und zwei Tage vor dem Publikationstag negative abnor-
male Renditeveränderungen von jeweils -0,039 e ausgemacht werden. In diesen Fällen kann die
Nullhypothese, dass diese abnormale Renditeveränderung nicht mit der Unternehmenspublikation
in Zusammenhang gebracht werden kann, abgelehnt werden (vgl. A.43). In den Tagen unmittelbar
nach der Publikation sind weitere signiﬁkante positive und negative abnormale Tagesrenditeverän-
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(a) Positives SEA Ergebnis der Grammer AG
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(b) Negatives SEA Ergebnis der Grammer AG
Abbildung 6.3: SEA Ergebnis der Grammer AG
derungen zu beobachten, die auf einen durch die Publikation ausgelösten erhöhten Handel mit den
Unternehmensaktien hindeuten. Ab dem vierten Tag nach der Publikation sind keine signiﬁkanten
Veränderungen mehr zu beobachten, sodass davon ausgegangen werden kann, dass ab hier die Infor-
mationsverarbeitung des Geschäftsberichtes abgeschlossen ist. Auffallend ist die deutlich heftigere
Reaktion der abnormalen Unternehmensrenditen in Bezug auf die Publikation eines negativen Unter-
nehmensberichts. So weichen die abnormalen Tagesrenditen hier bis zu -0,09 e ab. Die visualisierte
Ergebnisdarstellung ﬁndet sich in Abbildung A.22. Diese heftige Reaktion kann für positive Ge-
schäftsberichtspublikationen nicht beobachtet werden. Daraus kann geschlossen werden, dass die
abnormalen Tagesrenditen heftiger auf negative Geschäftsberichte reagieren, als auf positive Ge-
schäftsberichte. Weiterhin ist eine signiﬁkante positive abnormale Renditeveränderung am Tag der
Publikation des negativen Unternehmensberichtes zu beobachten. Eine mögliche Begründung ist,
dass trotz des negativen Berichts mögliche Potenziale aus dem Geschäftsberichtes seitens der Anle-
ger geschlossen werden.
Für die Leoni AG können in Bezug auf die Publikation eines positiven Geschäftsberichtes keine
Antizipations- und Persistenzeffekte festgestellt werden. Dies begründet sich darin, dass in den Ta-
gen vor der Publikation kaum abnormale Tagesrenditeabweichungen zu verzeichnen sind. Die ein-
zige Ausnahme bildet mit -0,018 e hier die abnormale Tagesrendite vier Tage vor dem Publikati-
onstag (vgl. A.45). Allerdings kann in den Tagen nach der Publikation angenommen werden, dass es
zu signiﬁkanten Anpassungseffekten aufgrund des Informationsgewinn durch den Geschäftsbericht
kommt. Dies zeigen die teils positiven und teils negativen signiﬁkanten abnormalen Tagesrendite-
veränderungen am dritten und siebten Tag nach der Publikation. An diesen Tagen kann die Nullhy-
pothese, dass diese abnormalen Tagesrenditeabweichungen nicht mit der Veröffentlichung des Ge-
schäftsberichtes in Zusammenhang stehen, abgelehnt werden. Eine deutlich gesteigerte abnormale
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Renditekursreaktion zeigt die SEA für die Publikation eines negativen Geschäftsberichtes. Im Ver-
gleich zu den Ergebnissen der SEA für positive Publikationen sind in den Tagen vor und nach der
Publikation eines negativen Geschäftsbericht deutlich mehr signiﬁkante abnormale Renditeverände-
rungen zu beobachten. Die Spannweite der positivsten abnormalen Renditeveränderung zur nega-
tivsten abnormalen Renditeveränderung ist 0,061 e, wohingegen die Spannweite bei einer positiven
Publikation nur 0,043 e beträgt. Das Ausmaß des Einﬂusses kann in Abbildung A.24 verglichen
werden. Eine mögliche Ursache dafür könnte sein, dass der negative Unternehmensbericht einerseits
die Handelsaktivitäten der Aktie erhöht, was möglicherweise durch Unsicherheiten aufgrund der
Publikation aber auch durch Chancen und Potenziale für die zukünftige Unternehmensentwicklung
ausgelöst sein kann.
Tabelle A.42 zeigt, dass für die positiven Unternehmenspublikationen der Betrandt AG mit der SEA
keine signiﬁkanten abnormalen Tagesrenditeveränderungen um den Publikationstag festgestellt wer-
den können. Alledings werden in den Tagen unmittelbar vor der Publikation positive abnormale
Tagesrenditeveränderungen von ca. 0,010 e beobachtet, die zumindest in einem gewisse Maß auf
einen Antizipationseffekt hinweisen können. Allerdings sind diese Beobachtungen nicht signiﬁkant,
sodass sie ebenfalls zufällig sein könnten. In den Tagen nach der Publikation tritt zunächst eine posi-
tive abnormale Tagesrenditeveränderung von ca. 0,020 e ein. Dies geht einher mit der Beobachtung
von Oerke, dass die Informationsverarbeitung von Geschäftsberichten nicht nur ausschließlich am
Tag der Publikation erfolgt, sondern durchaus ebenfalls noch am Tag danach. Ab dem zweiten Tag
nach der Veröffentlichung treten sowohl positive als auch negative abnormale Renditeveränderungen
mit einer Spannweite von 0,033e ein. Entgegen der unsigniﬁkanten Ergebnisse für positive Publika-
tionen können im Fall der Publikation von negativen Geschäftsberichten zwei signiﬁkante abnormale
Tagesrenditeveränderungen kurz vor und kurz nach dem Publikationstag beobachtet werden. Sieben
bis vier Tage vor der Publikation treten sowohl unsigniﬁkante positive und negative abnormale Ren-
diteveränderungen auf und drei Tage vor dem Publikationstermin existiert eine positive abnormale
Tagesrenditeveränderung, die mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit α = 5 % mit der Publikation in
Zusammenhang steht. (vgl. Abbildung A.21)
Diese teils signiﬁkanten Abweichungen vom Mittelwert der abnormalen Tagesrenditen weisen auf
eine erhöhte Marktaktivität kurz vor der Bekanntgabe der Unternehmenszahlen hin. Der negative
Effekt des Unternehmensberichts zeigt sich unmittelbar am Tag nach der Publikation. An diesem
Tag besteht eine signiﬁkante negative abnormale Tagesrenditeveränderung, die ebenso mit einer
Irrtumswahrscheinlichkeit α = 5 % mit der Publikation in Zusammenhang steht. Eine konsistente
Begründung kann hier wieder in Anlehnung an das Ergebnis von Oerke gefunden werden. Der nega-
tive Effekt des Unternehmensberichts auf den Aktienkurs geht über den eigentlichen Publikationstag
hinaus und beeinﬂusst die abnormalen Tagesrenditen noch ein bis zwei Tage nach dem Publikations-
termin. In den Tagen nach der Publikation ﬁnden sich dann keine signiﬁkanten Tagesrenditeverän-
derungen mehr. Allerdings sind dennoch sowohl positive als auch negative Schwankungen in Folge
der Publikation zu erkennen, was darauf schließen könnte, dass hier Anpassungseffekte des Akti-
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enkurses einsetzen. Persistenzeffekte können durch die deutlichen Schwankungen der abnormalen
Tagesrenditen nicht ausgemacht werden.
Die Ergebnisse der SEA für den Fall, dass die Elringklinger AG einen positiven Geschäftsbericht pu-
bliziert, zeigen, dass signiﬁkante Abweichungen der abnormalen Tagesrendite nur nach der Publika-
tion eintreten (vgl. Tabelle A.44). Vor dem Publikationstag sind die Abweichungen der abnormalen
Tagesrendite nicht signiﬁkant und mit einer Spannweite von 0,021 e weniger stark als beispielswei-
se bei der Publikation eines negativen Geschäftsbericht, bei der die Spannweite in den Tagen vor der
Publikation mit 0,040 e fast doppelt so hoch ist. Daraus kann geschlossen werden, dass empirisch
keine Antizipationseffekte bewiesen werden können. Sowohl am ersten als auch am vierten Tag nach
der Publikation treten abnormale Renditeveränderungen auf, die mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit
α = 5 % mit der Veröffentlichung am Tag 0 in Verbindung stehen. In diesen Fällen kann die Nullhy-
pothese abgelehnt werden. Die sowohl positiven als auch negativen Veränderungen weisen weniger
auf Persistenzeffekte in Folge der Publikation, als vielmehr auf positive und negative Anpassungs-
effekte nach der Publikation hin. Für die Betrachtung der Publikation eines negativen Geschäftsbe-
richtes der Elringklinger AG zeigt sich, dass die abnormalen Tagesrenditen ab dem dritten Tag vor
dem Veröffentlichungstag negativ vom Mittelwert abweichen. Die Abweichung am dritten Tag steht
ebenfalls mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit α = 5 % mit der Veröffentlichung in Zusammenhang.
(vgl. Abbildung A.23)
Daher kann davon ausgegangen werden, dass gewisse Antizipationen dem Geschäftsbericht voraus-
gehen. In den Tagen nach der Veröffentlichung werden keine signiﬁkanten Abweichung der abnor-
malen Tagesrenditen mehr festgestellt. Die Ergebnisse der SEA für diesen Fall zeigen, dass auch für
die Aktien der Elringklinger AG davon ausgegangen werden kann, dass die abnormalen Tagesren-
diten stärker auf die Publikation eines negativen Geschäftsbericht reagieren, als auf einen positiven
Geschäftsbericht.
Die Untersuchung des Einﬂusses der Geschäftsberichte der PWO AG mittels SEA zeigt, dass signi-
ﬁkante positive abnormale Renditeveränderungen als Reaktion auf die Publikation eines positiven
Geschäftsberichtes festgestellt werden können, die bis zu 0,025 e vom Mittelwert der abnormalen
Tagesrenditen abweichen (vgl. Tabelle A.46). Aufgrund dieser Tatsache kann von Persistenzeffekten
ausgegangen werden, die auch sieben Tage nach der Publikation noch zu einer anhaltenden Wertstei-
gerung der Unternehmensaktie führen. Im Gegensatz dazu können aufgrund der unsigniﬁkanten und
teils positiven aber auch negativen abnormalen Renditeveränderungn in den Tagen vor der Unter-
nehmenspublikation nur bedingt Antizipationseffekte nachgewiesen werden. Die Publikation eines
negativen Geschäftsberichtes bewirkt den Ergebnissen der SEA nach zu urteilen keine eindeutige
signiﬁkante Veränderung der abnormalen Tagesrenditen in den Tagen vor der Publikation. Die Dar-
stellung der Wirkungsbeziehung erfolgt in Abbildung A.25. In den Tagen nach der Publikation wei-
chen die abnormalen Tagesrenditen bis auf eine signiﬁkante Ausnahme am Tag sechs positive vom
Mittelwert ab, was auf einen Persistenzeffekt hinweisen könnte. Aus dem Informationsgewinn des
negativen Geschäftsbericht werden nicht nur unbedingt die negativen Unternehmenszahlen gesehen,
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sondern vielmehr auch die möglichen Potenziale für die zukünftige Performance des Unternehmens,
wodurch die nachfolgenden Handelsaktivitäten der Aktie zu einem Kursanstieg führen.
Zusammenfassend für die Gruppe der Zulieferer ist zu sagen, dass die Ergebnisse der SEA nur be-
dingt konsistente Antizipations- und Persistenzeffekte über alle Unternehmen der Grupper der Zulie-
ferer ausmachen können. Allerdings zeigt sich hier vielmehr, dass die abnormalen Unternehmensren-
diten deutlich heftiger auf die Publikation eines negativen Geschäftsberichtes als auf die Publikation
eines positiven Geschäftsberichtes reagieren. Dies könnte daran liegen, dass die Inhalte dieses nega-
tiven Geschäftsberichtes durchaus in vielerlei Hinsicht interpretiert werden können. Einerseits könn-
ten pessimistische Anleger durch die negative Publikation verunsichert sein und mit einem erhöhten
Verkauf ihrer Anleihen reagieren. Andererseits sehen optimistische Anleger möglicherweise neue
Potenziale und Verbesserungsmöglichkeiten in der Zukunft, wodurch sie dazu tendieren, vermehrt
Anleihen zu kaufen.
6.5 Ergebnis der Korrelationsuntersuchung
Neben der Untersuchung des Einﬂusses von Unternehmenszahlen auf die Aktienkurse des eigenen
Unternehmens soll abschließend durch Betrachtung der Korrelationen zwischen den Renditen ana-
lysiert werden, inwieweit sich dieser ggf. auf die Renditekurse anderer Unternehmen ausdehnt.
Die Tabelle A.39 zeigt den Korrelationskoefﬁzienten r für alle Kombinationen der analysierten Un-
ternehmen. Grundsätzlich ist festzuhalten, dass alle Korrelationskoefﬁzienten positiv sind. Daraus
kann geschlossen werden, dass eine positive Korrelation zwischen allen Unternehmen vorliegt. Es
ist zu erkennen, dass die Renditen der Volkswagen AG nicht mit den Renditen von Zulieferern korre-
lieren, sondern nur eine schwache Korrelation zu anderen Produzenten aufweisen. So ist der Korre-
lationskoefﬁzient mit den Renditen der Stammaktien der BMW AG bei 0,525 und mit den Renditen
der Daimler AG bei 0,512. Ebenso scheinen die Renditen der Bertrandt AG und der Grammer AG
nicht mit den Renditen der anderen analysierten Unternehmen in Verbindung zu stehen, da hier kei-
ne schwache Korrelation beobachtet werden kann. Bei der BMW AG können Korrelationen sowohl
mit Produzenten als auch mit Zulieferern festgestellt werden. Demnach besteht mit 0,794 eine star-
ke positive Korrelation zur Daimler AG . Auch zu Unternehmen der Gruppe der Zulieferer kann
noch ein schwacher Zusammenhang festgestellt werden, beispielsweise mit 0,580 zur Continental
AG, mit 0,588 zur Leoni AG und mit 0,519 zur Elringklinger AG. Das Korrelationsverhalten der
Tagesrenditen der Daimler AG verhalten sich ähnlich wie die der BMW AG.
Auffällig für die Gruppe der Zulieferer ist, dass hauptsächlich Korrelationen mit anderen Unterneh-
men aus der Gruppe der Produzenten bestehen. Korrelationen zwischen Unternehmen der Gruppe
der Zulieferer bestehen zum größten Teil nicht. Die einzige Ausnahme ist mit 0,511 eine schwache
Korrelation zwischen den Tagesrenditen der Continental AG und der Leoni AG. Beide Unterneh-
men weisen darüber hinaus eine schwache Korrelation zu den Tagesrenditen der BMW AG und der
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Daimler AG auf. Ebenso die Elringklinger AG, die mit 0,519 und 0,526 eine schwache Korrelation
zu den Tagesrenditen der BMW AG und der Daimler AG besitzt.
So wäre eine mögliche Hypothese, dass zwischen Unternehmen, die zu der Gruppe der Produzenten
gehören und zuliefernden Unternehmen gewisse Interdependenzen bestehen, die über die Korrelati-
on der Renditen zu erkennen sind. Zuliefernde Unternehmen versorgen die produzierenden Unter-
nehmen mit Komponenten für das Produktionssystem. Nimmt die Unternehmensperformance des
Produzenten beispielsweise durch eine gesunkene Nachfrage ab, sinken die Tagesrenditen des Pro-
duzenten. Sinkende Absatzzahlen beim Produzenten können eine direkte negative Auswirkung auf
die Komponenten haben, die der Zulieferer beim Produzenten absetzen kann, sodass sich folglich
auch beim zuliefernden Unternehmen eine verschlechterte Unternehmensperformance abzeichnet,
welche zu sinkenden Tagesrenditen auch beim Zulieferer führen kann. Weiterhin wäre es denkbar,
dass die Korrelationen innerhalb der Gruppe der Produzenten auf eine allgemeine Entwicklung auf
dem Automobilmarkt hinweist, von der alle produzierenden Unternehmen betroffen sind. Denkbar
wäre eine allgemeiner Nachfrageänderung durch die Weltwirtschaftskrise oder auch durch politi-
sche Entscheidungen hinsichtlich von Abgasnormen und Mobilitätskonzepten. Allerdings kann nur
auf Grundlage der Korrelationsuntersuchung nicht die Wirkungsrichtung der Abhängigkeit beurteilt
werden. Es kann nur vermutet werden, ob die Tagesrendite von produzierenden Unternehmen die Ta-
gesrendite von zuliefernden Unternehmen beeinﬂusst oder ob diese Beeinﬂussung genau umgekehrt
ist.
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Ziel der Arbeit war es, den möglichen Einﬂuss von Geschäftsberichten auf die Aktienkurse von Ge-
sellschaften, insbesondere in der Automobilindustrie zu untersuchen. Dazu wurden unterschiedliche
Methodiken wie die ECA und die SEA genutzt.
Mithilfe der einfachen Marktadjustierung wurde erreicht, dass die Renditen der einzelnen analy-
sierten Gesellschaften von dem allgemeinen Markteinﬂuss befreit und somit unverzerrt analysiert
werden konnten. Allerdings ist diese Methodik sehr vereinfacht und spiegelt unter Umständen eine
nicht adäquate Bereinigung der Aktienzahlen wieder. Dennoch wurde sie gewählt, um einen grund-
ständigen Ansatz an dieser Stelle zu verfolgen.
Im Rahmen der Dimensionsreduzierung der Unternehmenszahlen wurde auf die Faktoranalyse zu-
rückgegriffen, um die Vielzahl an Unternehmenszahlen auf einige prägnante Faktoren reduzieren zu
können. Dies ist insoweit gelungen, als dass fast alle zu untersuchenden Unternehmenszahlen in den
vier extrahierten Faktoren berücksichtigt werden konnten und somit Einﬂuss auf die späteren Ana-
lysen haben. Dennoch wäre es aber angebracht, hier noch weitere Anpassungen vorzunehmen, um
eine Steigerung der durch die Faktoren erklärte Gesamtvarianz erreichen zu können.
Für die Untersuchung des Einﬂusses von Geschäftsberichten auf den Aktienkurs wurde konkret auf
die Methodiken der ECA und der SEA zurückgegriffen. Mithilfe der ECA konnten erste Hinweise
dafür festgestellt werden, dass die Aktienkurse von Unternehmen der Automobilindustrie mitunter
stärker auf die Publikation von negativen Geschäftsberichten reagieren, als auf positive. Darüber
hinaus erfolgt die Informationsverarbeitung aus den Geschäftsberichten nur notwendigerweise aus-
schließlich noch am gleichen Tag, sondern auch noch am Tag nach der Publikation. Dennoch ist
es aufgrund der Mehrdimensionalität hinsichtlich der unterschiedlichen quantitativen und aber auch
qualitativen Aussagen eines Geschäftsberichtes oftmals nicht möglich, ihn eindeutig einer positiven
oder einer negativen Aussage zuzuordnen.
Im Rahmen der SEA sollten mögliche Antizipations- und Persistenzeffekte untersucht werden, die
vor und nach der Publikation eines Unternehmensberichts auftreten. Diese konnten mit der Analyse
nicht eindeutig nachgewiesen werden. Allerdings konnten Tendenzen beobachtet werden, dass eine
potenziell stärkere Reaktion von abnormalen Tagesrenditen in, wenn auch nicht immer signiﬁkan-
tem, Zusammenhang mit der Publikation eines negativen Geschäftsberichtes steht. Diese Beobach-
tung geht mit den Erkenntnissen aus der ECA einher.
Im letzten Teil der Arbeit wurde eine Korrelationsuntersuchung vorgenommen um neben dem Ein-
ﬂuss des Geschäftsberichtes auf den eigenen Aktienkurs auch mögliche Zusammenhänge unter den
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einzelnen Aktienkursen festzustellen. Hier wurde herausgefunden, dass hauptsächlich Zusammen-
hänge sowohl innerhalb der produzierenden Unternehmen bestehen, als auch zwischen den Produ-
zenten und den Zulieferern. Allerdings konnte keine Korrelation innerhalb der Gruppe der Zulieferer
beobachtet werden. Dies kann auf eine Abhängigkeitsbeziehung der Produzenten und der Zulieferer
untereinander hindeuten.
Schlussendlich ist zu sagen, dass mithilfe der in dieser Arbeit verwendeten Analysemethodiken die
Forschungsfrage über den Einﬂuss von Unternehmensberichten auf den Aktienkurs von Gesellschaf-
ten der Automobilindustrie insofern beantwortet werden konnte, als dass negative Geschäftsberichte
einen empirisch beweisbaren stärkeren Einﬂuss auf die Tagesrendite von Unternehmen der Auto-
mobilindustrie zu haben scheinen. Weiterhin konnte die bereits bestehende Hypothese durch die
durchgeführten Analysen bestätigt werden, dass der Einﬂuss von Geschäftsberichten nicht nur am
Tag der Publikation zu beobachten ist, sondern auch noch in den Tagen danach. Dies lässt darauf
schließen, dass die Informationsverarbeitung aus den Geschäftsberichten nicht instantan geschieht,
sondern über einige Tage andauert. Die Event Coincidence Analysis und die Superposed Epoch Ana-
lysis erwiesen sich als geeignete Analysemethodiken, um den Sachverhalt empirisch untersuchen zu
können. Einschränkungen ergaben sich lediglich in der Evaluierung der möglichen positiven oder
negativen Aussage eines Geschäftsberichtes.
In zukünftigen Arbeiten wäre es darüber hinaus sinnvoll, den Einﬂuss von Ad-hoc Mitteilungen auf
den Aktienmarkt von Gesellschaften der Automobilindustrie zu untersuchen. Die Literatur zeigt,
dass der Informationsgehalt Ad-hoc Mitteilungen gegenüber Geschäftsberichten höher ist und so-
mit einen größeren Einﬂuss auf die Renditeveränderung eines Unternehmens hat. Weiterhin könnte
die zeitliche Skalierung des Beobachtungszeitraums verändert werden und Auswirkungen von Un-
ternehmenspublikationen auf den Intraday-Handel von Aktien in der Automobilindustrie untersucht
werden. Durch den zunehmend größeren Internethandel von Wertpapieren ist heute besonders das
Timing der An- und Verkäufe von Wertpapieren entscheidend, sodass es durchaus wichtig erscheint,
mögliche Renditeveränderungen wenige Minuten vor und wenige Minuten nach der Publikation ei-
nes Unternehmensberichtes zu untersuchen.
In dieser Arbeit wurde nur der deutsche Automobilmarkt betrachtet, um einen möglichst homoge-
nen Markt abbilden zu können. In weiterführenden Arbeiten auf diesem Gebiet wäre es durchaus
denkbar, Unternehmen aus verschiedenen Märkten zu betrachten, um der globalen Verﬂechtung des
Automobilmarktes gerecht zu werden.
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A Anhang
A.1 Ergebnisauswertung der Faktoranalyse
Tabelle A.1: Korrelationsmatrix der Geschäftsberichtszahlen
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Tabelle A.2: Inverse der Korrelationsmatrix
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Tabelle A.3: Signiﬁkanzprüfung der Korrelation
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Tabelle A.4: p-Werte der Signiﬁkanzprüfung
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Tabelle A.5: Faktorladungen bei drei extrahierten Faktoren
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Tabelle A.6: Faktorladungen bei vier extrahierten Faktoren
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Tabelle A.7: Faktorwerte der Geschäftsberichte der Volkswagen AG
Quartal Faktorwert 1 Faktorwert 2 Faktorwert 3 Faktorwert 4
Quartal 1 2005 0,1559 -0,4098 -0,2785 -0,1898
Q2 2005 0,0540 -0,5042 -0,1944 1,6505
Q3 2005 0,0989 0,1270 -0,1229 -0,5876
Q4 2005 0,3143 -1,5504 -0,4325 0,4491
Q1 2006 0,0703 0,0548 -0,0053 -0,3868
Q2 2006 -0,0162 0,2166 -0,5508 0,2962
Q3 2006 0,1932 -0,2865 -0,1263 -0,7792
Q4 2006 1,4668 0,3439 -0,5239 0,9300
Q1 2007 0,0853 0,0111 0,2328 -0,4056
Q2 2007 -0,0956 0,2822 -0,3575 0,6510
Q3 2007 0,0795 0,4371 -0,2221 -0,8288
Q4 2007 -0,1295 0,6541 -0,2376 0,2188
Q1 2008 -0,0377 0,6576 0,0529 -0,4806
Q2 2008 -0,0892 0,1204 -0,0311 0,7696
Q3 2008 -0,1253 1,2777 1,0754 -0,9010
Q4 2008 0,2295 -1,0653 -0,5040 0,1648
Q1 2009 0,4421 -0,5551 0,4465 -2,0231
Q2 2009 0,1048 -1,0581 -0,7080 2,9460
Q3 2009 0,1084 0,1295 -0,0464 -0,7522
Q4 2009 0,0778 -0,4689 -0,3467 0,3679
Q1 2010 -0,2794 1,5733 0,2803 0,3313
Q2 2010 0,0654 -1,0838 -0,2370 1,6235
Q3 2010 -0,0991 1,2804 -0,1345 -0,6166
Q4 2010 -0,2710 1,1673 -0,2703 0,4869
Q1 2011 -0,2517 0,6669 0,3973 0,6374
Q2 2011 -0,0840 0,6998 -0,1645 0,3597
Q3 2011 -0,0925 0,9863 0,2926 -0,4008
Q4 2011 -0,0975 0,2418 1,0308 0,0878
Q1 2012 -0,1207 -0,0036 0,0380 1,0658
Q2 2012 0,1181 -0,2584 0,1755 -0,0660
Q3 2012 -0,4473 2,5389 1,1073 -0,1514
Q4 2012 -0,0040 0,4394 -0,2422 -0,5325
Q1 2013 0,0860 0,0599 0,2315 -0,3923
Q2 2013 0,0374 -0,6429 -0,5797 0,9489
Q3 2013 0,0745 0,5891 -0,0135 -1,0589
Q4 2013 -0,0068 -0,0035 -0,3640 0,3262
Q1 2014 0,3331 -1,0295 0,2065 -0,5249
Q2 2014 -0,0155 0,0275 -0,3265 0,3728
Q3 2014 0,1833 -0,1931 0,2352 -0,7246
Q4 2014 0,0565 -0,6748 -0,2690 0,6606
Q1 2015 0,2385 -0,7931 0,6707 -0,2915
Q2 2015 -0,2305 1,0041 -0,5375 0,3566
Q3 2015 0,4217 -0,7243 -0,0350 -1,8557
Q4 2015 0,2839 -1,6919 -0,0686 1,1049
Q1 2016 -0,0068 -0,2471 0,1574 0,0589
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Tabelle A.9: Faktorwerte der Geschäftsberichte der BMW AG
Quartal Faktorwert 1 Faktorwert 2 Faktorwert 3 Faktorwert 4
Q1 2005 0,1559 -0,4098 -0,2785 -0,1898
Q2 2005 -0,0169 -0,6010 -0,1282 1,0765
Q3 2005 0,0988 0,1609 0,0826 -0,6907
Q4 2005 0,3498 -1,8337 0,0512 0,4667
Q1 2006 0,2024 -0,0916 -0,0802 -0,7315
Q2 2006 -0,1880 0,3041 -0,5362 0,9463
Q3 2006 0,2596 -0,2040 0,2848 -1,2463
Q4 2006 -0,1402 0,4288 -0,2227 0,6057
Q1 2007 0,1413 0,0130 0,2479 -0,7208
Q2 2007 -0,1648 -0,2206 0,0161 1,4697
Q3 2007 0,0966 0,3453 0,0291 -0,8387
Q4 2007 -0,1244 0,1804 -0,2584 0,8321
Q1 2008 0,1585 0,3552 0,1191 -1,3314
Q2 2008 0,2057 -0,9603 -0,0237 0,1480
Q3 2008 0,2734 -0,2917 0,5510 -1,2781
Q4 2008 0,4647 -1,9766 0,6261 -1,5750
Q1 2009 0,3221 -0,7504 0,0932 -1,0389
Q2 2009 -0,1956 -0,2418 -0,3918 1,1404
Q3 2009 0,2993 -0,4861 -0,4071 -0,9796
Q4 2009 -0,0188 -0,6062 -0,5022 1,4823
Q1 2010 0,2742 -0,4534 0,0733 -0,6590
Q2 2010 -0,2812 -0,5235 -0,2793 2,9195
Q3 2010 -0,1309 1,0980 -0,8049 -0,2543
Q4 2010 -0,3138 1,2797 0,1145 0,5083
Q1 2011 0,0502 0,3171 -0,5906 -0,3956
Q2 2011 -0,1567 0,1692 -0,4193 1,0795
Q3 2011 0,2579 -0,3364 1,0016 -1,1771
Q4 2011 -0,0972 0,2000 0,1664 0,3989
Q1 2012 -0,0354 0,5062 -0,1858 -0,0079
Q2 2012 0,2358 -1,1430 -0,1559 0,2003
Q3 2012 0,0184 0,4219 0,1516 -0,4631
Q4 2012 -0,1686 0,6647 -0,3679 0,3863
Q1 2013 0,1675 0,3427 0,1253 -1,1996
Q2 2013 -0,0382 -0,1610 -0,4985 0,6771
Q3 2013 0,0289 0,4755 -0,0325 -0,5713
Q4 2013 -0,1254 0,4738 -0,2740 0,3597
Q1 2014 0,1185 0,2724 0,0363 -0,8108
Q2 2014 0,1181 -0,8580 -0,0608 0,5998
Q3 2014 0,1360 -0,2031 0,2489 -0,4775
Q4 2014 -0,0494 -0,3203 -0,0677 0,8447
Q1 2015 0,4106 -1,2199 0,8282 -0,7963
Q2 2015 -0,2423 0,7903 -0,6482 0,7654
Q3 2015 -0,0248 0,7990 -0,1494 -0,6573
Q4 2015 -0,1129 0,2251 0,0038 0,5449
Q1 2016 0,1392 0,5198 -0,0681 -1,2258
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Tabelle A.11: Faktorwerte der Geschäftsberichte der Daimler AG
Quartal Faktorwert 1 Faktorwert 2 Faktorwert 3 Faktorwert 4
Q1 2005 0,1559 -0,4098 -0,2785 -0,1898
Q2 2005 0,0548 -0,9467 -0,0242 1,7891
Q3 2005 0,0124 0,3729 -0,3443 -0,2610
Q4 2005 -0,0216 0,0079 -0,0746 0,2744
Q1 2006 0,2529 -0,2578 -0,2616 -1,1315
Q2 2006 0,2892 -0,6184 -0,7596 1,0546
Q3 2006 0,1939 -0,0762 -0,0899 -1,0568
Q4 2006 0,2498 -1,8276 -0,8823 1,3367
Q1 2007 0,0773 2,6269 1,7366 -3,1115
Q2 2007 -0,0309 0,1295 -0,3384 0,1816
Q3 2007 0,0592 -0,3403 -4,9863 0,7423
Q4 2007 0,0852 -0,5415 -0,8547 0,1276
Q1 2008 0,4392 -0,9889 -0,6642 -1,0495
Q2 2008 0,1531 -1,0162 -0,3908 0,5909
Q3 2008 0,3979 -1,0802 0,7024 -1,1401
Q4 2008 0,1166 -1,1378 -0,5051 -0,7260
Q1 2009 0,4143 -0,0366 0,6214 -2,3104
Q2 2009 0,2101 -1,4748 -0,6337 0,7565
Q3 2009 -0,0065 -0,0462 -0,6251 0,0296
Q4 2009 -0,1559 -0,4068 -0,7119 0,5708
Q1 2010 0,0305 -0,2190 -0,0496 0,2398
Q2 2010 -0,3102 0,6748 -0,2461 1,4464
Q3 2010 0,0452 0,1346 -0,4526 -0,1177
Q4 2010 -0,1641 0,7863 -0,3290 0,1292
Q1 2011 0,1609 -0,0418 -0,4827 -0,5898
Q2 2011 0,0788 -0,4384 -0,0976 0,3845
Q3 2011 0,0616 0,0746 0,2531 -0,3696
Q4 2011 -0,0704 0,0673 0,1391 0,5351
Q1 2012 0,1039 0,2315 0,1811 -0,7722
Q2 2012 0,2040 -1,0245 0,2566 0,2070
Q3 2012 0,0896 -0,0406 0,1030 -0,3696
Q4 2012 -0,1036 0,7762 -0,4921 0,0935
Q1 2013 0,7464 -2,5910 0,5016 -1,2910
Q2 2013 0,1645 -0,6605 -0,7008 1,6375
Q3 2013 -0,0422 0,4063 -0,3798 -0,1570
Q4 2013 -0,0596 0,2204 -0,2723 0,2923
Q1 2014 0,2343 -0,3538 0,0834 -0,8610
Q2 2014 0,1910 -0,8663 -0,0285 0,3819
Q3 2014 -0,0861 0,4039 0,4145 0,2006
Q4 2014 0,1189 -0,6792 -0,1569 0,1854
Q1 2015 0,0858 0,1536 1,0750 -0,5061
Q2 2015 -0,1920 0,7039 -0,6683 0,6037
Q3 2015 0,0742 0,0636 -0,0051 -0,3278
Q4 2015 -0,1976 0,8790 -0,0630 0,2037
Q1 2016 0,2994 -0,3696 0,3109 -1,2332
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Tabelle A.13: Faktorwerte der Geschäftsberichte der Continental AG
Quartal Faktorwert 1 Faktorwert 2 Faktorwert 3 Faktorwert 4
Q1 2005 0,1559 -0,4098 -0,2785 -0,1898
Q2 2005 -0,1215 0,3592 -0,0100 0,5768
Q3 2005 -0,2161 1,5110 0,0534 -0,3462
Q4 2005 -0,1619 0,6909 -0,6832 0,2944
Q1 2006 -0,0133 0,6155 0,1198 -0,4897
Q2 2006 0,1218 -0,4281 -0,1043 -0,0136
Q3 2006 -0,1217 0,8638 -0,0068 -0,1253
Q4 2006 -0,2973 1,3662 -1,1254 0,4996
Q1 2007 -0,0254 0,3983 0,7578 -0,3088
Q2 2007 0,1461 -0,4896 -0,1074 -0,0308
Q3 2007 0,0216 0,4296 -0,1012 -0,5039
Q4 2007 -0,8522 2,7767 1,6205 -0,8269
Q1 2008 -0,3506 -0,4080 -1,2213 2,8665
Q2 2008 0,1011 -0,1445 -0,2207 -0,1649
Q3 2008 0,0738 0,7262 -0,1841 -1,3700
Q4 2008 -1,9974 -0,2634 -0,0013 2,2080
Q1 2009 0,5258 -1,1883 -0,0272 -1,6624
Q2 2009 -0,0583 -0,5446 -0,6635 1,1593
Q3 2009 0,9036 -4,2516 -0,8468 1,6606
Q4 2009 0,1864 -0,9546 -0,4649 0,0829
Q1 2010 -1,5960 7,1557 -0,2095 -0,1723
Q2 2010 -0,1913 0,5824 -0,2754 0,5619
Q3 2010 0,2610 -0,7888 -0,3842 -0,5261
Q4 2010 0,2016 0,4833 -0,3486 0,4979
Q1 2011 0,1603 -0,6990 0,0891 0,2061
Q2 2011 -0,2829 1,6166 -0,3826 -0,0905
Q3 2011 -0,0009 0,1649 0,0307 -0,1001
Q4 2011 -0,1298 0,8315 -0,4057 0,1159
Q1 2012 0,0810 -0,3212 0,0427 0,2018
Q2 2012 -0,1733 1,2356 -0,1654 -0,2832
Q3 2012 -0,0497 0,5802 -0,1158 -0,2619
Q4 2012 -0,0005 0,4269 -0,5114 -0,2600
Q1 2013 0,3401 -1,3402 0,2238 -0,2078
Q2 2013 0,0604 -0,3364 -0,5831 0,4092
Q3 2013 0,0350 0,2008 -0,1310 -0,3108
Q4 2013 0,0240 0,2556 -0,9653 -0,1637
Q1 2014 -0,0283 0,4649 0,1091 -0,0812
Q2 2014 0,0498 0,0210 -0,1205 -0,0865
Q3 2014 -0,1576 0,8804 0,2740 -0,1128
Q4 2014 0,0893 -0,1884 -0,0794 -0,0041
Q1 2015 -0,2866 1,1930 1,2897 0,2255
Q2 2015 0,0204 -0,0839 -0,6744 0,3240
Q3 2015 0,1208 0,0101 -0,2796 -0,5508
Q4 2015 -0,0614 0,4269 -0,6504 0,1112
Q1 2016 0,1391 -0,2638 0,0302 -0,2779
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Tabelle A.15: Faktorwerte der Geschäftsberichte der Grammer AG
Quartal Faktorwert 1 Faktorwert 2 Faktorwert 3 Faktorwert 4
Q1 2005 0,1559 -0,4098 -0,2785 -0,1898
Q2 2005 -0,2230 0,4345 0,1885 0,9514
Q3 2005 0,4964 -1,4777 0,0096 -1,1948
Q4 2005 -0,0648 0,1479 -0,8952 -0,1695
Q1 2006 -0,6968 -0,3214 -0,6144 4,6508
Q2 2006 0,3373 -1,3073 -0,0456 -0,1749
Q3 2006 0,2619 -0,2856 -0,0864 -1,1828
Q4 2006 0,2065 -0,2538 0,2922 -0,0388
Q1 2007 -0,1761 -0,3342 0,0163 1,5154
Q2 2007 0,1324 -0,4309 -0,1623 0,2634
Q3 2007 0,1874 -0,1579 -0,2781 -0,9609
Q4 2007 0,4039 0,1772 -0,1857 -1,5947
Q1 2008 -0,3458 -0,8688 -0,4213 3,2637
Q2 2008 0,1501 -0,3248 0,0018 0,3958
Q3 2008 0,4018 -0,4656 -0,1140 -1,8504
Q4 2008 0,1227 -1,2745 -1,3332 0,0414
Q1 2009 0,5035 -1,1656 0,2345 -3,0478
Q2 2009 0,3506 -1,3006 -0,2770 -0,1634
Q3 2009 0,2533 -1,4399 0,0964 0,3300
Q4 2009 -0,1683 -0,1318 -0,2484 1,0293
Q1 2010 0,0343 -0,0711 0,2970 -0,4784
Q2 2010 1,6574 0,0717 0,6375 1,7175
Q3 2010 0,1971 -0,5074 -0,4923 -0,5061
Q4 2010 0,0699 0,5202 -0,6595 0,3645
Q1 2011 0,0065 -0,4475 0,2331 0,6070
Q2 2011 -0,3588 2,0068 -0,2966 -0,0825
Q3 2011 0,1050 -0,0137 0,0772 -0,4292
Q4 2011 -0,0439 0,3059 -0,0775 0,0830
Q1 2012 0,0052 0,1096 0,3320 0,0046
Q2 2012 0,1689 -0,4249 0,0245 -0,3479
Q3 2012 0,0882 0,0584 -0,5859 -0,3228
Q4 2012 0,0754 -0,1445 -0,0819 0,0152
Q1 2013 0,2019 -1,2186 0,6207 0,4225
Q2 2013 0,1073 -0,7257 1,2917 0,2693
Q3 2013 0,1554 0,0532 -0,9309 -0,7264
Q4 2013 0,2022 -0,4201 -0,2012 -0,4930
Q1 2014 -0,0059 -0,2503 -0,2454 0,6834
Q2 2014 0,1309 -0,4865 0,1240 0,0259
Q3 2014 0,1486 0,1510 -0,1280 -0,9083
Q4 2014 0,0346 -0,8517 -0,0133 1,0195
Q1 2015 0,1432 0,0313 0,2049 -0,6395
Q2 2015 -0,0314 0,2838 -0,4216 -0,1034
Q3 2015 0,2284 -0,5386 -0,4598 -0,4927
Q4 2015 0,0331 -0,2249 1,8880 0,3668
Q1 2016 -0,0655 -0,4274 0,4424 1,0165
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Tabelle A.17: Faktorwerte der Geschäftsberichte der Bertrandt AG
Quartal Faktorwert 1 Faktorwert 2 Faktorwert 3 Faktorwert 4
Q1 2005 0,1559 -0,4098 -0,2785 -0,1898
Q2 2005 0,6409 -1,2836 -0,0344 -0,7496
Q3 2005 -0,2204 0,3330 -1,1765 0,7285
Q4 2005 0,0910 0,3281 -1,1325 -0,6391
Q1 2006 -0,0660 0,1704 -0,0742 0,5249
Q2 2006 -0,0031 0,2719 0,2055 -0,1259
Q3 2006 -0,1353 0,3760 -0,0473 0,5757
Q4 2006 -0,1828 0,4914 -0,0156 0,7349
Q1 2007 -0,0606 0,1166 0,1991 0,4698
Q2 2007 -0,1965 0,7861 0,9885 0,2386
Q3 2007 -0,2738 1,3674 1,5408 -0,0108
Q4 2007 -0,2285 1,1814 0,2404 0,0145
Q1 2008 0,0682 -0,4552 -0,3016 0,4132
Q2 2008 -0,3278 1,1018 1,8778 0,4962
Q3 2008 -0,2828 1,5978 0,1548 -0,0931
Q4 2008 -0,0406 0,8367 -0,7480 -0,5662
Q1 2009 0,4935 -1,3372 -0,7061 -1,0151
Q2 2009 0,1179 0,6132 -0,5448 -1,2455
Q3 2009 -0,0990 0,4088 -0,7698 0,3824
Q4 2009 -0,0120 0,3969 -0,0650 -0,2047
Q1 2010 0,0239 -0,6392 0,0504 1,0420
Q2 2010 -0,1366 0,6454 0,3254 0,0667
Q3 2010 -0,2096 0,5638 0,4391 0,6960
Q4 2010 -0,0885 0,6520 0,2313 -0,1572
Q1 2011 0,0201 -0,5026 -0,5482 0,8368
Q2 2011 -0,0954 0,5292 0,6632 -0,0598
Q3 2011 -0,2234 0,7970 0,7689 0,4932
Q4 2011 -0,0762 0,7066 0,2083 -0,3163
Q1 2012 0,0802 -0,7849 -0,0200 0,7691
Q2 2012 -0,0591 0,7292 0,5106 -0,5090
Q3 2012 -0,2096 0,8347 0,3124 0,4160
Q4 2012 -0,0387 0,7225 -0,2294 -0,4894
Q1 2013 0,2112 -0,9003 -0,5252 0,1620
Q2 2013 -0,0867 0,6085 0,4165 -0,1453
Q3 2013 -0,2104 0,8058 0,7007 0,4206
Q4 2013 0,0322 0,5557 -0,1329 -0,7398
Q1 2014 0,1537 -0,9215 -0,4456 0,5213
Q2 2014 -0,0333 0,5519 0,2206 -0,3749
Q3 2014 -0,2420 0,6799 0,8537 0,7804
Q4 2014 0,0595 0,6143 -0,0953 -0,9769
Q1 2015 0,1799 -0,8384 -0,9378 0,3036
Q2 2015 0,0707 0,0216 1,7286 -0,5840
Q3 2015 -0,2040 0,5943 0,4702 0,7618
Q4 2015 0,1324 -0,1605 3,7919 -1,0383
Q1 2016 0,2831 -1,0274 -0,6628 -0,1956
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Tabelle A.19: Faktorwerte der Geschäftsberichte der Elringklinger AG
Quartal Faktorwert 1 Faktorwert 2 Faktorwert 3 Faktorwert 4
Q1 2005 0,1559 -0,4098 -0,2785 -0,1898
Q2 2005 0,1966 -0,9212 0,1114 0,1468
Q3 2005 -0,0990 0,8934 -0,1909 -0,3661
Q4 2005 0,0184 0,6975 -0,0784 -0,8656
Q1 2006 -0,3461 0,6582 -0,5580 1,7242
Q2 2006 0,3604 -1,2980 -0,0114 -0,3336
Q3 2006 -0,0881 0,9648 -0,2573 -0,4506
Q4 2006 -0,1613 0,9964 -0,2432 0,0124
Q1 2007 -0,2637 0,6920 0,2034 0,8330
Q2 2007 0,1899 -0,7480 0,4223 0,0120
Q3 2007 -0,1025 1,0619 0,2849 -0,5802
Q4 2007 -0,0168 0,5510 0,0775 -0,4372
Q1 2008 -0,0805 0,1055 0,0517 0,5196
Q2 2008 0,1511 -1,3368 2,8178 0,4134
Q3 2008 0,0937 0,2085 0,3385 -0,8207
Q4 2008 0,5422 -0,8002 0,0793 -2,4958
Q1 2009 0,0867 -0,1985 -0,2390 -0,4341
Q2 2009 0,1733 -0,4547 -0,7071 0,6812
Q3 2009 -0,1497 0,1691 -0,4947 1,0291
Q4 2009 -0,0943 0,4756 -0,1153 0,1732
Q1 2010 -0,2694 0,7305 0,2529 0,8468
Q2 2010 -0,2112 0,7048 0,2283 0,6556
Q3 2010 0,0470 0,0451 -0,0778 -0,1485
Q4 2010 -1,2146 5,9923 0,8053 -0,2744
Q1 2011 -0,0813 -0,1207 -0,1123 1,0024
Q2 2011 0,0543 -0,2778 1,0962 0,0014
Q3 2011 -0,1392 0,9773 -0,2508 0,1758
Q4 2011 -0,0689 0,3347 0,5316 -0,0914
Q1 2012 -0,0138 0,1475 -0,1320 0,2568
Q2 2012 0,1981 -0,6395 -0,0793 -0,1747
Q3 2012 0,0406 0,2692 -0,0976 -0,3907
Q4 2012 0,2487 -0,5936 -0,2967 -0,6100
Q1 2013 -0,0527 0,2150 0,2437 0,3682
Q2 2013 0,1570 -0,8384 -0,2596 0,3458
Q3 2013 0,1133 -0,0713 -0,1656 -0,4059
Q4 2013 0,0154 0,5476 0,1034 -0,4577
Q1 2014 -0,1268 0,0934 -0,0025 0,7494
Q2 2014 0,1206 -0,3931 -0,0827 -0,0324
Q3 2014 -0,0469 0,6516 0,3238 -0,3530
Q4 2014 0,1562 -0,5600 -0,1672 -0,1423
Q1 2015 -0,2840 1,1197 1,0703 0,4419
Q2 2015 0,2421 -0,9960 -0,1308 -0,0661
Q3 2015 0,2402 -0,5709 -0,2710 -0,4987
Q4 2015 -0,0543 0,3306 -0,3297 0,1484
Q1 2016 0,1105 -0,2990 0,0298 -0,1629
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Tabelle A.21: Faktorwerte der Geschäftsberichte der PWO AG
Quartal Faktorwert 1 Faktorwert 2 Faktorwert 3 Faktorwert 4
Q1 2005 0,1559 -0,4098 -0,2785 -0,1898
Q2 2005 -0,0060 -0,4310 0,8465 0,6768
Q3 2005 0,0927 0,4916 0,0010 -1,0634
Q4 2005 -1,2570 5,7686 -0,4501 0,6076
Q1 2006 0,0641 0,0304 -0,0187 -0,2391
Q2 2006 0,1949 -0,4298 -0,4124 -0,2970
Q3 2006 0,0870 0,0507 -0,0204 -0,4693
Q4 2006 0,0118 0,0567 -0,0699 0,1173
Q1 2007 -0,1159 0,3841 0,6427 0,2372
Q2 2007 0,0581 -0,4013 0,1131 0,4416
Q3 2007 0,1161 0,0244 -0,0764 -0,6093
Q4 2007 -0,0150 -0,0782 -0,0715 0,3685
Q1 2008 0,1719 -0,4118 0,2505 -0,3560
Q2 2008 0,2399 -1,1960 0,2391 0,2530
Q3 2008 0,1939 -0,1302 0,0032 -0,9394
Q4 2008 0,5779 -2,0467 -0,1502 -1,9139
Q1 2009 0,6407 -1,4537 0,2223 -1,7534
Q2 2009 0,1615 -1,5371 -0,0986 1,0085
Q3 2009 0,0158 -0,5391 -0,3735 0,6303
Q4 2009 -0,1041 0,0164 -0,9433 0,5000
Q1 2010 0,0797 0,2105 0,0247 0,2621
Q2 2010 0,0627 -0,1029 0,0311 0,0019
Q3 2010 0,0731 -0,3171 -0,3873 0,0287
Q4 2010 2,3894 -0,1125 -0,0245 -0,5662
Q1 2011 -0,0153 -0,0587 0,0821 0,2470
Q2 2011 0,1801 -0,8622 -0,3781 0,1149
Q3 2011 0,1587 -0,1142 0,2183 -0,1989
Q4 2011 -0,1702 0,5961 -0,4238 0,6001
Q1 2012 -0,0553 0,4046 0,3163 -0,0731
Q2 2012 -0,7918 4,3049 0,5700 -0,6321
Q3 2012 0,0187 0,0027 0,0296 0,0090
Q4 2012 0,0843 0,1275 -0,6386 -0,1717
Q1 2013 0,3452 -1,7456 0,8853 0,1508
Q2 2013 0,2117 -0,8503 -0,2430 -0,0201
Q3 2013 0,0914 0,1403 -0,3232 -0,5100
Q4 2013 0,0505 0,1881 -0,3244 -0,0869
Q1 2014 0,0853 -0,5583 0,0874 0,2802
Q2 2014 0,4129 -1,4368 0,7890 -0,6848
Q3 2014 0,1695 -0,3927 -0,0339 -0,4362
Q4 2014 0,1772 -0,7842 -0,0741 -0,0727
Q1 2015 0,3009 -0,9070 0,7504 0,9002
Q2 2015 -0,0707 0,6986 -0,5580 -0,3045
Q3 2015 0,1675 -0,3790 -0,8274 -0,1747
Q4 2015 0,0155 0,1057 -0,5305 -0,0095
Q1 2016 0,2299 -0,8332 -0,0761 -0,1556
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Tabelle A.23: Faktorwerte der Geschäftsberichte der Leoni AG
Quartal Faktorwert 1 Faktorwert 2 Faktorwert 3 Faktorwert 4
Q1 2005 0,1559 -0,4098 -0,2785 -0,1898
Q2 2005 -0,0324 -0,4281 -0,0423 0,9289
Q3 2005 0,0548 0,2992 0,7375 -0,5379
Q4 2005 -0,1830 0,7152 0,0789 0,4349
Q1 2006 -0,1272 0,2114 -0,0041 0,6614
Q2 2006 0,1425 -0,6975 -0,3529 0,2268
Q3 2006 -0,0161 -0,0796 2,8601 -0,0142
Q4 2006 -0,0986 0,2819 -0,3228 0,3733
Q1 2007 0,0209 0,2966 -0,1710 -0,2023
Q2 2007 0,1196 -0,3375 -0,4000 -0,0167
Q3 2007 0,0700 0,0544 -0,1266 -0,2546
Q4 2007 0,1304 -0,4344 1,6173 -0,4290
Q1 2008 -0,1541 -0,7320 2,9098 1,5993
Q2 2008 -0,0169 0,1327 -0,4588 0,2478
Q3 2008 0,1540 0,1901 -0,3617 -1,0412
Q4 2008 1,0924 -3,9954 -0,4551 -2,7262
Q1 2009 0,7859 -2,5470 -0,7167 -1,1686
Q2 2009 0,2416 -1,8092 -0,6812 0,9889
Q3 2009 0,0640 -0,4487 -0,4111 0,1495
Q4 2009 0,3340 -0,3730 -0,1386 1,4876
Q1 2010 -0,3438 0,7692 0,4146 0,8118
Q2 2010 -0,3211 1,0239 0,2130 0,9694
Q3 2010 0,1387 -0,0328 -0,6984 -0,4063
Q4 2010 -0,3396 1,1194 -0,0012 0,7503
Q1 2011 -0,0986 0,1663 0,7782 0,7111
Q2 2011 -0,1417 0,8470 -0,7473 0,1399
Q3 2011 -0,8241 4,4950 0,3415 -0,6229
Q4 2011 -0,1702 1,0082 -0,3357 0,0227
Q1 2012 -0,1286 0,7809 0,5030 0,1127
Q2 2012 0,1621 -0,4315 -0,5818 -0,2876
Q3 2012 0,0074 0,2956 0,1428 -0,2588
Q4 2012 0,0861 0,2767 -0,8966 -0,6027
Q1 2013 0,2576 -1,2215 -0,2476 0,2016
Q2 2013 0,2453 -1,1511 -0,4759 0,2282
Q3 2013 0,1674 -0,1942 -0,4039 -0,5352
Q4 2013 -0,0446 0,5099 0,0026 0,0525
Q1 2014 0,0346 -0,0689 0,0922 0,0211
Q2 2014 0,1475 -0,3835 0,1088 -0,2529
Q3 2014 0,0289 0,2562 -0,0032 -0,4162
Q4 2014 0,0065 0,1788 -0,0974 0,2076
Q1 2015 -0,1761 0,7703 1,1159 -0,0332
Q2 2015 0,1206 -0,3728 -0,8107 0,2891
Q3 2015 0,3317 -1,0604 -0,1965 -0,5723
Q4 2015 0,0668 -0,0579 -0,3797 -0,0960
Q1 2016 0,1553 -0,1572 -0,2881 -0,5290
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A.2 Einordnung der publizierten Geschäftsberichte
Tabelle A.25: Besonders positive und negative Geschäftsberichte der BMW AG
Quartal Datum der Veröffentlichung Aussage des Geschäftsberichtes
Quartal 4 2005 09.03.2006 negativ
Quartal 3 2006 03.11.2006 negativ
Quartal 2 2007 01.08.2007 positiv
Quartal 1 2008 29.04.2008 negativ
Quartal 3 2008 04.11.2008 negativ
Quartal 4 2008 12.03.2009 negativ
Quartal 2 2009 04.08.2009 positiv
Quartal 4 2009 11.03.2010 positiv
Quartal 2 2010 02.08.2010 positiv
Quartal 4 2010 10.03.2011 positiv
Tabelle A.26: Besonders positive und negative Geschäftsberichte der Daimler AG
Quartal Datum der Veröffentlichung Aussage des Geschäftsberichtes
Quartal 2 2005 28.07.2005 positiv
Quartal 4 2006 14.02.2007 negativ, positiv
Quartal 1 2007 15.05.2007 negativ, positiv
Quartal 3 2007 25.10.2007 negativ
Quartal 1 2009 28.04.2009 negativ
Quartal 2 2010 16.07.2010 positiv
Quartal 1 2013 24.04.2013 negativ
Quartal 2 2013 12.07.2013 positiv
Tabelle A.27: Besonders positive und negative Geschäftsberichte der Conti AG
Quartal Datum der Veröffentlichung Aussage des Geschäftsberichtes
Quartal 4 2007 21.02.2008 positiv
Quartal 1 2008 29.04.2008 positiv
Quartal 3 2008 30.10.2008 negativ
Quartal 4 2008 19.02.2009 negativ, positiv
Quartal 1 2009 29.04.2009 negativ
Quartal 3 2009 29.10.2009 negativ, positiv
Quartal 1 2010 04.05.2010 negativ, positiv
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Tabelle A.28: Besonders positive und negative Geschäftsberichte der Bertrandt AG
Quartal Datum der Veröffentlichung Aussage des Geschäftsberichtes
Quartal 2 2005 28.05.2005 negativ
Quartal 3 2005 15.12.2005 negativ
Quartal 4 2005 03.02.2006 negativ
Quartal 3 2007 03.12.2007 positiv
Quartal 2 2008 20.08.2008 positiv
Quartal 3 2008 04.12.2008 positiv
Quartal 1 2009 13.05.2009 negativ
Quartal 2 2009 19.08.2009 negativ
Quartal 2 2015 12.08.2015 positiv
Quartal 4 2015 15.02.2016 positiv
Tabelle A.29: Besonders positive und negative Geschäftsberichte der Elringklinger AG
Quartal Datum der Veröffentlichung Aussage des Geschäftsberichtes
Quartal 1 2006 11.05.2006 positiv
Quartal 2 2006 10.08.2006 negativ
Quartal 2 2008 07.08.2008 negativ, positiv
Quartal 4 2008 30.03.2009 negativ
Quartal 4 2010 14.03.2011 negativ, positiv
Quartal 2 2011 26.07.2011 positiv
Quartal 1 2015 06.05.2015 positiv
Quartal 2 2015 05.08.2015 negativ
Tabelle A.30: Besonders positive und negative Geschäftsberichte der PWO AG
Quartal Datum der Veröffentlichung Aussage des Geschäftsberichtes
Quartal 4 2005 13.02.2006 positiv
Quartal 4 2008 24.02.2009 negativ
Quartal 1 2009 05.05.2009 negativ
Quartal 2 2009 05.08.2009 negativ, positiv
Quartal 4 2010 14.02.2011 positiv
Quartal 2 2012 20.08.2012 positiv
Quartal 1 2013 06.05.2013 negativ
Quartal 2 2014 21.07.2014 negativ
Quartal 1 2015 06.05.2015 positiv
Tabelle A.31: Besonders positive und negative Geschäftsberichte der Leoni AG
Quartal Datum der Veröffentlichung Aussage des Geschäftsberichtes
Quartal 3 2006 02.11.2006 positiv
Quartal 4 2007 12.02.2008 positiv
Quartal 1 2008 07.05.2008 positiv
Quartal 4 2008 05.02.2009 negativ
Quartal 1 2009 11.05.2009 negativ
Quartal 2 2009 11.08.2009 negativ
Quartal 4 2009 12.02.2010 positiv
Quartal 3 2011 08.11.2011 positiv
Quartal 1 2013 14.05.2013 negativ
Quartal 2 2013 13.08.2013 negativ
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A.3 Ergebnisse der Event Coincidence Analysis
Tabelle A.32: Ergebnis der ECA der BMW AG
Positiver Geschäftsbericht Negativer Geschäftsbericht
Poisson-Test Surrogate-Test Poisson-Test Surrogate-Test
ΔT = 0
NH Precursor Wahr Wahr Wahr Wahr
NH Trigger Wahr Wahr Wahr Wahr
p-Wert Precursor 0,355 0,469 1 0,926
p-Wert Trigger 0,307 0,353 1 0,926
Precursor Coincidence Rate 0,4 0,4 0 0
Trigger Coincidence Rate 0,4 0,4 0,2 0,2
ΔT = 1
NH Precursor Wahr Wahr Wahr Wahr
NH Trigger Wahr Wahr Wahr Wahr
p-Wert Precursor 0,455 0,245 0,918 0,726
p-Wert Trigger 0,652 0,374 0,918 0,69
Precursor Coincidence Rate 0,004 0,004 0,001 0,001
Trigger Coincidence Rate 0,4 0,4 0,2 0,2
Tabelle A.33: Ergebnis der ECA der Daimler AG
Positiver Geschäftsbericht Negativer Geschäftsbericht
Poisson-Test Surrogate-Test Poisson-Test Surrogate-Test
ΔT = 0
NH Precursor Falsch Wahr Wahr Wahr
NH Trigger Falsch Falsch Wahr Wahr
p-Wert Precursor 0,038 0,074 0,714 074
p-Wert Trigger 0,01 0,008 0,714 0,68
Precursor Coincidence Rate 0,005 0,005 0,001 0,001
Trigger Coincidence Rate 0,8 0,8 0,2 0,2
ΔT = 1
NH Precursor Falsch Falsch Wahr Wahr
NH Trigger Wahr Falsch Wahr Wahr
p-Wert Precursor 0,041 0,003 0,713 0,41
p-Wert Trigger 0,082 0,009 0,652 0,29
Precursor Coincidence Rate 0,008 0,008 0,003 0,003
Trigger Coincidence Rate 0,8 0,8 0,4 0,4
XXVII
A.3. ERGEBNISSE DER EVENT COINCIDENCE ANALYSIS Anhang
Tabelle A.34: Ergebnis der ECA der Continental AG
Positiver Geschäftsbericht Negativer Geschäftsbericht
Poisson-Test Surrogate-Test Poisson-Test Surrogate-Test
ΔT = 0
NH Precursor Wahr Wahr Wahr Wahr
NH Trigger Wahr Wahr Wahr Wahr
p-Wert Precursor 0,355 0,47 0,714 0,745
p-Wert Trigger 0,307 0,356 0,714 0,706
Precursor Coincidence Rate 0,003 0,003 0,001 0,001
Trigger Coincidence Rate 0,4 0,4 0,2 0,2
ΔT = 1
NH Precursor Wahr Wahr Wahr Wahr
NH Trigger Wahr Wahr Wahr Wahr
p-Wert Precursor 0,713 0,476 0,242 0,19
p-Wert Trigger 0,652 0,384 0,307 0,12
Precursor Coincidence Rate 0,003 0,003 0,005 0,005
Trigger Coincidence Rate 0,4 0,4 0,6 0,6
Tabelle A.35: Ergebnis der ECA der Leoni AG
Positiver Geschäftsbericht Negativer Geschäftsbericht
Poisson-Test Surrogate-Test Poisson-Test Surrogate-Test
ΔT = 0
NH Precursor Wahr Wahr Wahr Wahr
NH Trigger Falsch Falsch Wahr Wahr
p-Wert Precursor 0,714 0,878 0,714 0,68
p-Wert Trigger 0,714 0,822 0,714 0,63
Precursor Coincidence Rate 0,001 0,001 0,001 0,001
Trigger Coincidence Rate 0,2 0,2 0,2 0,2
ΔT = 1
NH Precursor Wahr Wahr Wahr Wahr
NH Trigger Wahr Wahr Wahr Falsch
p-Wert Precursor 0,714 0,4 0,456 0,17
p-Wert Trigger 0,652 0,33 0,307 0,03
Precursor Coincidence Rate 0,003 0,003 0,004 0,004
Trigger Coincidence Rate 0,4 0,4 0,6 0,6
Tabelle A.36: Ergebnis der ECA der Bertrandt AG
Positiver Geschäftsbericht Negativer Geschäftsbericht
Poisson-Test Surrogate-Test Poisson-Test Surrogate-Test
ΔT = 0
NH Precursor Wahr Wahr Wahr Wahr
NH Trigger Wahr Wahr Wahr Wahr
p-Wert Precursor 0,355 0,355 0,714 0,8
p-Wert Trigger 0,307 0,286 0,714 0,774
Precursor Coincidence Rate 0,003 0,003 0,001 0,001
Trigger Coincidence Rate 0,4 0,4 0,2 0,2
ΔT = 1
NH Precursor Wahr Wahr Wahr Wahr
NH Trigger Wahr Wahr Wahr Wahr
p-Wert Precursor 0,242 0,09 0,242 0,14
p-Wert Trigger 0,652 0,27 0,307 0,17
Precursor Coincidence Rate 0,003 0,003 0,004 0,004
Trigger Coincidence Rate 0,4 0,4 0,6 0,6
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Tabelle A.37: Ergebnis der ECA der Elringklinger AG
Positiver Geschäftsbericht Negativer Geschäftsbericht
Poisson-Test Surrogate-Test Poisson-Test Surrogate-Test
ΔT = 0
NH Precursor Wahr Wahr Wahr Wahr
NH Trigger Wahr Wahr Wahr Wahr
p-Wert Precursor 0,355 0,428 0,131 0,17
p-Wert Trigger 0,307 0,322 0,076 0,06
Precursor Coincidence Rate 0,003 0,003 0,004 0,004
Trigger Coincidence Rate 0,4 0,4 0,6 0,6
ΔT = 1
NH Precursor Wahr Wahr Wahr Falsch
NH Trigger Wahr Wahr Wahr Wahr
p-Wert Precursor 0,456 0,18 0,108 0,01
p-Wert Trigger 0,652 0,32 0,307 0,05
Precursor Coincidence Rate 0,004 0,004 0,005 0,005
Trigger Coincidence Rate 0,4 0,4 0,6 0,6
Tabelle A.38: Ergebnis der ECA der PWO AG
Positiver Geschäftsbericht Negativer Geschäftsbericht
Poisson-Test Surrogate-Test Poisson-Test Surrogate-Test
ΔT = 0
NH Precursor Wahr Wahr Wahr Wahr
NH Trigger Wahr Wahr Wahr Wahr
p-Wert Precursor 0,264 0,32 0,714 0,76
p-Wert Trigger 0,214 0,22 0,714 0,72
Precursor Coincidence Rate 0,003 0,003 0,001 0,001
Trigger Coincidence Rate 0,5 0,5 0,2 0,2
ΔT = 1
NH Precursor Wahr Falsch Wahr Wahr
NH Trigger Wahr Falsch Wahr Wahr
p-Wert Precursor 0,323 0,07 0,713 0,43
p-Wert Trigger 0,514 0,2 0,652 0,36
Precursor Coincidence Rate 0,004 0,004 0,003 0,003
Trigger Coincidence Rate 0,75 0,75 0,4 0,4
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A.4 Visualisierung der Event Coincidence Analysis
(a) ECA Ergebnis der Bertrandt AG mit ΔT = 0 (b) ECA Ergebnis der Bertrandt AG mit ΔT = 1
Abbildung A.1: Ergebnis der ECA für negative Geschäftsberichte der Bertrandt AG
Abbildung A.2: Ergebnis der ECA für positive Geschäftsberichte der Bertrandt AG
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(a) ECA Ergebnis der BMW AG mit ΔT = 0 (b) ECA Ergebnis der BMW AG mit ΔT = 1
Abbildung A.3: Ergebnis der ECA für negative Geschäftsberichte der BMW AG
(a) ECA Ergebnis der BMW AG mit ΔT = 0 (b) ECA Ergebnis der BMW AG mit ΔT = 1
Abbildung A.4: Ergebnis der ECA für positive Geschäftsberichte der BMW AG
(a) ECA Ergebnis der Continental AG mit ΔT = 0 (b) ECA Ergebnis der Continental AG mit ΔT = 1
Abbildung A.5: Ergebnis der ECA für negative Geschäftsberichte der Continental AG
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Abbildung A.6: Ergebnis der ECA für positive Geschäftsberichte der Continental AG
(a) ECA Ergebnis der Daimler AG mit ΔT = 0 (b) ECA Ergebnis der Daimler AG mit ΔT = 1
Abbildung A.7: Ergebnis der ECA für negative Geschäftsberichte der Daimler AG
(a) ECA Ergebnis der Daimler AG mit ΔT = 0 (b) ECA Ergebnis der Daimler AG mit ΔT = 1
Abbildung A.8: Ergebnis der ECA für positive Geschäftsberichte der Daimler AG
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(a) ECA Ergebnis der Elringklinger AG mit ΔT = 0 (b) ECA Ergebnis der Elringklinger AG mit ΔT = 1
Abbildung A.9: Ergebnis der ECA für negative Geschäftsberichte der Elringklinger AG
(a) ECA Ergebnis der Elringklinger AG mit ΔT = 0 (b) ECA Ergebnis der Elringklinger AG mit ΔT = 1
Abbildung A.10: Ergebnis der ECA für positive Geschäftsberichte der Elringklinger AG
(a) ECA Ergebnis der Elringklinger AG mit ΔT = 0 (b) ECA Ergebnis der Elringklinger AG mit ΔT = 1
Abbildung A.11: Ergebnis der ECA für negative Geschäftsberichte der Grammer AG
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(a) ECA Ergebnis der Elringklinger AG mit ΔT = 0 (b) ECA Ergebnis der Elringklinger AG mit ΔT = 1
Abbildung A.12: Ergebnis der ECA für positive Geschäftsberichte der Grammer AG
(a) ECA Ergebnis der Leoni AG mit ΔT = 0 (b) ECA Ergebnis der Leoni AG mit ΔT = 1
Abbildung A.13: Ergebnis der ECA für negative Geschäftsberichte der Leoni AG
(a) ECA Ergebnis der Leoni AG mit ΔT = 0 (b) ECA Ergebnis der Leoni AG mit ΔT = 1
Abbildung A.14: Ergebnis der ECA für positive Geschäftsberichte der Leoni AG
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(a) ECA Ergebnis der PWO AG mit ΔT = 0 (b) ECA Ergebnis der PWO AG mit ΔT = 1
Abbildung A.15: Ergebnis der ECA für negative Geschäftsberichte der PWO AG
(a) ECA Ergebnis der PWO AG mit ΔT = 0 (b) ECA Ergebnis der PWO AG mit ΔT = 1
Abbildung A.16: Ergebnis der ECA für positive Geschäftsberichte der PWO AG
(a) ECA Ergebnis der Volkswagen AG mit ΔT = 0 (b) ECA Ergebnis der Volkswagen AG mit ΔT = 1
Abbildung A.17: Ergebnis der ECA für negative Geschäftsberichte der Volkswagen AG
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(a) ECA Ergebnis der Volkswagen AG mit ΔT = 0 (b) ECA Ergebnis der Volkswagen AG mit ΔT = 1
Abbildung A.18: Ergebnis der ECA für positive Geschäftsberichte der Volkswagen AG
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Anhang A.5. ERGEBNIS DER KORRELATIONSUNTERSUCHUNG
A.5 Ergebnis der Korrelationsuntersuchung
Tabelle A.39: Korrelationsmatrix der Unternehmensrenditen
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A.6 Ergebnisse der Superposed Epoch Analysis
Tabelle A.40: SEA Ergebnis der BMW AG
Positiver Geschäftsbericht Negativer Geschäftsbericht
Tag Superposed Epoch p-Wert Tag Superposed Epoch p-Wert
-7 0,003 0,048 -7 -0,018 0,742
-6 -0,024 0,270 -6 -0,012 0,752
-5 -0,019 0,576 -5 -0,039 0,014
-4 -0,012 0,828 -4 0,003 0,052
-3 -0,017 0,728 -3 0,006 0,040
-2 -0,013 0,874 -2 0,006 0,022
-1 -0,002 0,146 -1 0,000 0,114
0 -0,027 0,184 0 0,015 0,006
1 -0,016 0,906 1 -0,019 0,648
2 -0,019 0,588 2 -0,024 0,342
3 -0,014 0,906 3 -0,005 0,246
4 -0,020 0,512 4 -0,004 0,196
5 -0,014 0,966 5 -0,026 0,208
6 -0,013 0,89 0 6 -0,021 0,444
7 -0,007 0,384 7 -0,004 0,208
Tabelle A.41: SEA Ergebnis der Daimler AG
Positiver Geschäftsbericht Negativer Geschäftsbericht
Tag Superposed Epoch p-Wert Tag Superposed Epoch p-Wert
-7 -0,003 0,200 -7 -0,002 0,182
-6 -0,009 0,568 -6 -0,035 0,056
-5 -0,024 0,270 -5 -0,024 0,312
-4 -0,014 0,948 -4 -0,006 0,330
-3 0,006 0,036 -3 -0,011 0,688
-2 -0,014 0,924 -2 0,003 0,058
-1 -0,007 0,396 -1 0,000 0,104
0 0,028 0,000 0 0,000 0,096
1 -0,009 0,518 1 0,001 0,096
2 -0,012 0,810 2 -0,010 0,614
3 -0,003 0,218 3 -0,005 0,294
4 -0,006 0,344 4 -0,011 0,686
5 -0,023 0,308 5 -0,018 0,660
6 -0,010 0,634 6 -0,011 0,714
7 -0,025 0,258 7 -0,021 0,466
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Tabelle A.42: SEA Ergebnis der Bertrandt AG
Positiver Geschäftsbericht Negativer Geschäftsbericht
Tag Superposed Epoch p-Wert Tag Superposed Epoch p-Wert
-7 0,001 0,928 -7 0,017 0,122
-6 -0,010 0,318 -6 0,012 0,264
-5 0,010 0,374 -5 0,007 0,510
-4 0,011 0,316 -4 -0,018 0,084
-3 0,002 0,862 -3 0,027 0,034
-2 -0,005 0,586 -2 0,000 0,996
-1 0,010 0,376 -1 0,003 0,780
0 0,011 0,280 0 0,004 0,686
1 0,020 0,066 1 -0,023 0,038
2 -0,015 0,152 2 -0,015 0,144
3 0,008 0,466 3 0,008 0,450
4 -0,012 0,238 4 -0,002 0,816
5 -0,005 0,622 5 -0,018 0,076
6 -0,013 0,198 6 0,014 0,234
7 0,019 0,078 7 -0,014 0,156
Tabelle A.43: SEA Ergebnis der Continental AG
Positiver Geschäftsbericht Negativer Geschäftsbericht
Tag Superposed Epoch p-Wert Tag Superposed Epoch p-Wert
-7 0,003 0,136 -7 -0,026 0,277
-6 -0,001 0,208 -6 -0,003 0,281
-5 -0,039 0,049 -5 -0,045 0,020
-4 -0,001 0,240 -4 -0,002 0,252
-3 -0,027 0,246 -3 -0,028 0,198
-2 -0,039 0,038 -2 -0,090 0,000
-1 -0,041 0,052 -1 -0,035 0,048
0 0,007 0,054 0 0,027 0,006
1 -0,038 0,048 1 -0,014 0,952
2 -0,020 0,562 2 -0,013 0,874
3 -0,049 0,012 3 -0,041 0,038
4 0,017 0,026 4 0,015 0,023
5 0,002 0,144 5 -0,017 0,779
6 -0,035 0,098 6 -0,014 1,001
7 0,003 0,110 7 -0,007 0,500
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Tabelle A.44: SEA Ergebnis der Elringklinger AG
Positiver Geschäftsbericht Negativer Geschäftsbericht
Tag Superposed Epoch p-Wert Tag Superposed Epoch p-Wert
-7 -0,007 0,458 -7 0,013 0,178
-6 0,005 0,552 -6 0,002 0,788
-5 -0,011 0,262 -5 0,000 1,008
-4 -0,010 0,262 -4 0,019 0,090
-3 -0,004 0,626 -3 -0,021 0,034
-2 -0,008 0,468 -2 -0,008 0,374
-1 0,010 0,296 -1 -0,005 0,572
0 -0,025 0,020 0 -0,015 0,152
1 -0,017 0,130 1 -0,004 0,596
2 -0,013 0,172 2 -0,001 0,934
3 0,005 0,504 3 0,012 0,262
4 0,022 0,044 4 0,011 0,270
5 -0,011 0,230 5 0,002 0,800
6 -0,003 0,736 6 -0,005 0,600
7 -0,011 0,224 7 -0,006 0,530
Tabelle A.45: SEA Ergebnis der Leoni AG
Positiver Geschäftsbericht Negativer Geschäftsbericht
Tag Superposed Epoch p-Wert Tag Superposed Epoch p-Wert
-7 0,000 1,010 -7 0,003 0,832
-6 -0,005 0,564 -6 0,034 0,010
-5 0,000 0,956 -5 0,027 0,022
-4 -0,018 0,058 -4 0,007 0,396
-3 0,005 0,648 -3 0,000 0,972
-2 0,001 0,936 -2 0,009 0,252
-1 -0,001 0,952 -1 -0,020 0,024
0 -0,006 0,578 0 0,019 0,072
1 0,000 0,994 1 -0,001 0,864
2 -0,016 0,142 2 -0,011 0,244
3 0,021 0,042 3 0,030 0,014
4 0,000 0,976 4 -0,022 0,030
5 0,000 0,948 5 0,008 0,352
6 0,016 0,132 6 0,016 0,096
7 -0,023 0,026 7 0,039 0,012
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Tabelle A.46: SEA Ergebnis der PWO AG
Positiver Geschäftsbericht Negativer Geschäftsbericht
Tag Superposed Epoch p-Wert Tag Superposed Epoch p-Wert
-7 0,003 0,718 -7 0,008 0,390
-6 -0,008 0,450 -6 -0,014 0,162
-5 -0,012 0,274 -5 -0,007 0,494
-4 -0,014 0,242 -4 0,005 0,610
-3 0,009 0,332 -3 0,005 0,556
-2 0,003 0,764 -2 0,012 0,230
-1 -0,001 0,944 -1 0,022 0,058
0 0,008 0,420 0 -0,007 0,448
1 0,002 0,798 1 -0,002 0,848
2 -0,002 0,854 2 -0,003 0,800
3 0,023 0,044 3 0,015 0,148
4 0,026 0,018 4 0,018 0,090
5 0,009 0,406 5 0,011 0,230
6 -0,002 0,956 6 -0,026 0,030
7 0,023 0,042 7 0,021 0,056
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A.7 Visualisierung der Superposed Epoch Analysis
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(a) Positives SEA Ergebnis der BMW AG
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(b) Negatives SEA Ergebnis der BMW AG
Abbildung A.19: SEA Ergebnis der BMW AG
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(a) Positives SEA Ergebnis der Daimler AG
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(b) Negatives SEA Ergebnis der Daimler AG
Abbildung A.20: SEA Ergebnis der Daimler AG
XLII
Anhang A.7. VISUALISIERUNG DER SUPERPOSED EPOCH ANALYSIS















  
 	        	 
  


	
























	
(a) Positives SEA Ergebnis der Bertrandt AG
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(b) Negatives SEA Ergebnis der Bertrandt AG
Abbildung A.21: SEA Ergebnis der Bertrandt AG
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(a) Positives SEA Ergebnis der Continental AG
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(b) Negatives SEA Ergebnis der Continental AG
Abbildung A.22: SEA Ergebnis der Continental AG
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(a) Positives SEA Ergebnis der Elringklinger AG
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(b) Negatives SEA Ergebnis der Elringklinger AG
Abbildung A.23: SEA Ergebnis der Elringklinger AG
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(a) Positives SEA Ergebnis der Leoni AG (b) Negatives SEA Ergebnis der Leoni AG
Abbildung A.24: SEA Ergebnis der Leoni AG
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(a) Positives SEA Ergebnis der PWO AG
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(b) Negatives SEA Ergebnis der PWO AG
Abbildung A.25: SEA Ergebnis der PWO AG
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